
 

 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية

 وف ميلةالمركز الجامعي عبد الحفيظ بوالص

 معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

 العلوم الاقتصادية والتجارية :قسم
 

 50/2523رقم المطبوعة:  

 

 

 
 مطبوعت بيداغوجيت بعنوان :

 مالية المؤسسة، تخصص: علوم مالية ومحاسبة:، شعبة الماستر طور ،الاولىموجهة لطلبة السنة 

 
 
 

 جمال لطرش من إعداد الدكتور:

 استاذ محاضر أ الرتبة:

 

 
 
 
 2022/2023السنة الجامعية 

  

 الهندست الماليتمحاضراث في مادة 

 



 محتوى المادة في عرض التكوين
 المؤسسة مالية الماستر: عنوان

 الثاني السداسي:
 الأساسية لوحدة:ا اسم
 المالية الهندسة المادة: اسم

 6 الرصيد:
 2 المعامل:
 التعليم: أهداف

لتلبية الحاجات المالية  وآليات مبتكرة ومنجات تصميم وتطوير أدواتتزويد الطالب بالمعارف والمهارات التي تؤهله ل
 المخاطر المالية. إدارةو  إبداعية لمشاكل التمويل وصياغة حلول للمؤسسات

 المطلوبة: المسبقة المعارف
 ، التمويل والإستثمار الإسلامي.وأدواتها المالية الأسواق حول مفاهيم، المالية المحفظة نظرية المالية، النظرية

  المادة: محتوى
 المالية. للهندسة في مبادئ و مفاهيم 
 المالية. الأدوات تصنيف 
 المالية الأدوات تقييم  
 الآجلة. العقود و المستقبلية العقود 
 .المبادلات 
 الإسلامية. المالية الهندسة 

 طريقة التقييم:
 نهائي. وامتحان مستمر تقييم



 فهرس المحتويات

 
I 

 I فهرس المحتويات

 10 مقدمة

 10 عامة حول الهندسة الماليةالمحور الأول. مفاهيم 

 13 الابتكار المالي  :الاولالمبحث 

 13 كار الماليمفهوم الابت  :الاولالمطلب 

 10 تطور الابتكارات المالية  :الثانيالمطلب 

 10 تعريف الهندسة المالية  :الثالثالمطلب 

 10 نشأة الهندسة المالية وتطورها  :الرابعالمطلب 

 00 مرتكزات الهندسة المالية  :الخامسالمطلب 

 03 تصنيف الادوات المالية   :الاولالمبحث 

 03 ماهية المشتقات المالية   :الاولالمطلب 

 01 عقود الخيارات المالية   :الثانيالمطلب 

 03 العقود المستقبمية  :الثالثالمطلب 

 00 عقود المبادلة    :الرابعالمطلب 

 31 العقود الاجمة    الخامس: المطلب

 33 الادوات الماليةتقييم المحور الثاني. 

 33 الأسهمتقييم  الاول: حث لمبا

 33 الاسهم العادية   :الاولالمطلب 

 00 ممتازةالاسهم ال:  الثانيالمطلب 

 11  نماذج تقييم الاسهم: الثالثالمطلب 

 03 تقييم السندات : الثاني حثلمبا

 03 السنداتماهية  الاولالمطلب 

 03 خصائص السندات :  الثانيالمطلب 

 01 السنداتنواع قيم ا: الثالثالمطلب 

 00 تصنيف السندات    :الرابعالمطلب 

 00 نماذج تقييم السندات     الخامس: المطلب

 36 تقييم عقود الخيرات من خلال نماذج  : الثاني حثلمبا

 30 :(Black-Scholes Model) شولز-نموذج بلاك:  المطلب الاول

 30 النموذج الثنائي لتسعير عقود الخيار : المطلب الثاني

 60  :نموذج ثنائي الحد لمفترتيننموذج الخيارات باستخدام : المطلب الثالث
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II 

 

 

 

 63 (Black-Scholes Model) نموذج بلاك وشولز: المطلب الرابع

 66  (Swaps) تقييم وتسعير عقود المبادلة: المبحث الرابع   

 66 أنواع عقود المبادلة :المطلب الاول

 60 عقود المبادلة طرق تقييم :المطلب الثاني

 60 العوامل المؤثرة في تسعير عقود المبادلة :المطلب الثالث

 60 أدوات وبرمجيات مساعدة :المطلب الرابع

 60 قود مبادلة معدلات الفائدةتسعير وتقييم ع: المطلب الخامس

 00  – (Futures Contracts Pricing) عير العقود المستقبميةتس: الخامسالمبحث 

 00 العوامل المؤثرة في تسعير العقود المستقبمية: المطلب الاول

 03 وقيمته المستقبمي العقد سعر بين الفرق:  المطلب الثاني

 03 المعادلة المستخدمة في تسعير العقود المستقبمية: المطلب الثالث

 00 الإسلامية المالية الهندسة:  المحور الثالث

 00 ادوات الهندسة المالية الاسلامية:المبحث الاول : 

 00 المرابحة صيغة: المطلب الاول

 06  الإسلامية الشريعة في المشاركة صيغة:  المطلب الثاني

 00  الإسلامية الشريعة في المرابحة صيغة: المطلب الثالث

 00  الإسلامية شريعةال في الاستصناع صيغة: المطلب الرابع

 00  الإسلامية الشريعة في الإجارة :مطلب الخامسال

 00  الإسلامية الشريعة في الجماعي التمويل المطلب السادس:

 06 الإسلامية المالية الهندسة أسسالمبحث الثاني :    

 06 والفرص التحديات: المطلب الاول

 00  الإسلامية المالية الهندسة في الابتكار:  المطلب الثاني

 00 الإسلامية المالية الهندسة تطور تاريخ: المطلب الثالث

 010 الفرق بين الهندسة المالية والهندسة المالية الاسلامية:  المطلب الرابع

 011 خاتمة   

 010 المراجعقائمة 
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 مقدمة:

 والإحصائية الرياضية والنماذج ابؼالية ابؼبادئ بتُ تربط التي ابغديثة المجالات أىم من تعد   ابؼالية ابؽندسة

 الابتكار حوؿ التخصص ىذا يتمحور. ابؼعقدة ابؼالية للمشكلات وحلوؿ مبتكرة مالية أدوات وتطوير لتصميم

 والتكيف الاقتصادية التحديات مواجهة والشركات للمؤسسات يتيح ما وىو ابؼالية، ابػدمات بؾاؿ في والإبداع

 .كفاءة أكثر بشكل الأسواؽ تقلبات مع

إف العالد ابؼالر يشهد اليوـ تطوراً متسارعًا في الأدوات وابؼنتجات ابؼالية، بفا يدفع ابؼؤسسات ابؼالية 

على مواجهة التحديات. ومن ىنا،  والأفراد إلذ البحث عن حلوؿ مبتكرة تلبي احتياجاتهم ابؼتزايدة وتساعدىم

برزت ابؽندسة ابؼالية كعلم حديث يسعى إلذ تصميم أدوات ومنتجات مالية تلبي متطلبات السوؽ وبرافظ 

على استقراره. إلا أف ىذا التطور السريع في النظاـ ابؼالر التقليدي أدى إلذ ظهور مشكلات أخلاقية وقانونية، 

 .ابؼضاربات غتَ ابؼشروعة، التي تتعارض مع قيم الشريعة الإسلامية ومبادئهاأبرزىا التعامل بالربا والغرر و 

وفي ظل ىذا الواقع، نشأت ابؽندسة ابؼالية الإسلامية كفرع متخصص يهدؼ إلذ برقيق التوازف بتُ الابتكار 

مع الشريعة ابؼالر والتوافق مع أحكاـ الشريعة الإسلامية. فهي لا تقتصر على تقديم منتجات مالية متوافقة 

فحسب، بل تسعى أيضًا إلذ برقيق أىداؼ اجتماعية واقتصادية، منها العدالة في توزيع الثروة، وبرقيق التنمية 

 .ابؼستدامة، وابغد من الفقر، ومراعاة القيم الأخلاقية

 على التًكيز مع ابؼالية، للهندسة العملية والتطبيقات النظرية الأسس استكشاؼ إلذ نهدؼ ابؼطبوعة، ىذا في

 الاستًاتيجي والتخطيط ابؼالية، ابؼخاطر وإدارة ابؼشتقات، مثل ابؼالية ابؼنتجات تصميم في دورىا فهم

 الرياضية النماذج ذلك في بدا المجاؿ، ىذا في ابؼستخدمة ابغديثة التقنيات على الضوء نلقي. للاستثمار

 .العابؼية ابؼالية الأسواؽ في الأدوات ىذه تطبيقات تبتُ التي العملية ابغالات برليل مع ابغاسوبية، وابػوارزميات
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 ىذا يساىم أف نأمل ابؼالر، القطاع في العاملتُ للمهنيتُ وكذلك والباحثتُ، للطلاب مفيدًا مرجعًا ليكوف

 .وابتكاراً كفاءة أكثر مالية نظم بناء في ابؼالية ابؽندسة لدور القارئ فهم تعزيز في العمل

بؿاولة لتسليط الضوء على ىذا المجاؿ ابغيوي، حيث بهمع بتُ النظرية والتطبيق، ويهدؼ  ىي ىذه ابؼطبوعة

 :وتهدؼ ىذه الاختَةإلذ تقديم رؤية شاملة حوؿ ابؽندسة ابؼالية. 

 .وأبنيتها ابؼالية للهندسة شامل تعريف تقديم -

 .تصميمها وطرؽ ابؼبتكرة ابؼالية الأدوات استعراض -

 .الإحصائية والنماذج ابؼشتقات باستخداـ ابؼالية ابؼخاطر إدارة طرؽ برليل -

 .الأسس الشرعية التي ترتكز عليها ابؽندسة ابؼالية الإسلامية -

برليل الأدوات ابؼالية الإسلامية، مثل الصكوؾ، وابؼرابحة، وابؼضاربة، والإجارة، ودورىا في تلبية  -

 الاحتياجات ابؼالية
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 الأول: مفهوم الهندسة المالية المحور

ابؽندسة ابؼالية تعُتٌ بتطوير وتصميم أدوات مالية مبتكرة وأساليب تعامل حديثة تهدؼ إلذ 
تشمل ىذه العمليات صياغة حلوؿ مبتكرة للتحديات في  ،تلبية احتياجات الأسواؽ ابؼالية ابؼتطورة

 .بؾاؿ التمويل، من خلاؿ استخداـ منهجيات رياضية وإحصائية وتقنية متقدمة

من أبرز إبقازات ابؽندسة ابؼالية تطوير ابؼشتقات ابؼالية، التي تعُد أدوات تعاقدية تستند قيمتها إلذ 

 :لفائدة. وتشمل ابؼشتقات أدوات مثلأصوؿ أساسية مثل الأسهم، السلع، أو أسعار ا

 .: اتفاقيات ملزمة لتنفيذ عمليات بيع أو شراء أصوؿ في تاريخ مستقبلي بؿدد بسعر متفق عليوالعقود الآجلة

 .: بسنح حامليها ابغق، دوف الالتزاـ، في شراء أو بيع الأصوؿ الأساسية وفق شروط معينةالعقود الاختيارية

 .تُستخدـ لتبادؿ التدفقات النقدية أو الالتزامات ابؼالية بتُ الأطراؼ وفقًا لشروط بؿددة :عقود ابؼبادلة

وتسهم ابؽندسة ابؼالية في تعزيز كفاءة الأسواؽ ابؼالية عبر برستُ إدارة ابؼخاطر وتوفتَ أدوات تتيح         

 للمستثمرين التحوط أو استغلاؿ الفرص الاستثمارية بشكل مبتكر.

 : الابتكار المالي:لاولالمبحث ا

بدا أف ابؽندسة ابؼالية تعتبر كوسيلة لتنفيذ الابتكار ابؼالر، لذلك وجب علينا معرفة ما معتٌ عملية الابتكار 

 ابؼالر وبـتلف مراحل تطورىا التي غتَت مسارات علم ابؼالية.

 المطلب الاول: مفهوم الابتكار المالي

ستمر في الأدوات وابػدمات ابؼالية لتلبية احتياجات السوؽ ابؼتغتَة وبرقيق الابتكار ابؼالر يعُبر عن التطوير ابؼ

أرباح للمؤسسات ابؼالية. كما ىو ابغاؿ في الصناعات الأخرى، تسعى ابؼؤسسات ابؼالية إلذ تقديم منتجات 
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ا لتلبية جديدة تتناسب مع متطلبات العملاء، بسامًا كما تعمل شركات السلع الاستهلاكية على برستُ منتجاته

 .احتياجات السوؽ

 :على سبيل ابؼثاؿ

شركات الصابوف تُطور منتجات جديدة مثل ابؼنظفات ابؼعطرة أو ابؼضادة للبكتتَيا لتلبية توقعات  -

 .ابؼستهلكتُ وبرقيق مبيعات أعلى

البطاقات الائتمانية ذات ابؼكافآت، التمويل  ابؼؤسسات ابؼالية تقوـ بتطوير أدوات مالية مبتكرة مثل -

 الإسلامي، أو التمويل الأخضر لزيادة جاذبيتها وبرقيق عوائد أكبر.

النمساوي جوزيف -عند ابغديث عن الابتكار ابؼالر، لا بيكن بذاىل مسابنات الاقتصادي الأمريكي

بط ابظو بدفهوـ الابتكار. في إطار شومبيتً، الذي يعد أحد أبرز الشخصيات التي أثرت علم الاقتصاد وارت

 .نظريتو عن التنمية الاقتصادية، أشار شومبيتً إلذ أف الابتكار ىو المحرؾ الأساسي للنمو الاقتصادي والازدىار

 :ويرى شومبيتً أف الابتكار يتجسد في النقاط التالية

 :تقديم منتجات جديدة

ت فريدة، بفا يساىم في تعزيز التنافسية وزيادة إدخاؿ منتج متميز إلذ السوؽ، بومل صفات أو استخداما

 .القيمة ابؼضافة

: إصدار أدوات مالية مبتكرة مثل الصكوؾ الإسلامية أو السندات ابػضراء، تطوير وسائل إنتاج 1مثاؿ

 :متقدمة

 .استخداـ تقنيات جديدة أو برستُ العمليات الإنتاجية لتحقيق كفاءة أعلى وجودة أفضل
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سسات ابؼالية الذكاء الاصطناعي لتحليل البيانات الضخمة وتقديم خدمات بـصصة : تبتٍ ابؼؤ  2مثاؿ

 للعملاء،

 .فتح أسواؽ جديدة، اكتشاؼ أسواؽ غتَ مستغلة أو تقديم منتجات بزدـ شرائح جديدة من العملاء

 خدمات مالية رقمية للوصوؿ إلذ الأفراد غتَ ابؼتعاملتُ مع البنوؾ في ابؼناطق النائية. : إطلاؽ3مثاؿ

 تطور الابتكارات المالية المطلب الثاني:

أسباب نشوء الابتكار ابؼالر بيكن اختزابؽا في استجابة لضغوط وقيود تعيق برقيق الأىداؼ 

القيود قد تكوف قانونية، كحظر بعض العقود أو الاقتصادية مثل الربح، السيولة، وتقليل ابؼخاطر. ىذه 

ابؼعاملات، أو تقنية، مثل صعوبة برويل أو نقل بعض الأصوؿ، أو اجتماعية، حيث تؤثر التفضيلات الثقافية 

 .على قبوؿ أنواع معينة من ابؼنتجات ابؼالية

الأساسي وراء ىذه الابتكارات ىو ابغاجة ابؼلح ة لتجاوز ىذه العوائق، وىو بذسيد لقاعدة  الدافع

"ابغاجة أـ الاختًاع". الابتكار ابؼالر إذًا ليس بؾرد استجابة لتحديات قائمة، بل وسيلة لتحستُ الكفاءة 

تسهم في برقيق الأىداؼ  الاقتصادية وتوسيع نطاؽ الأنشطة ابؼالية، بفا ينعكس على تطوير أدوات ومنتجات

 الاقتصادية بأكثر الطرؽ فعالية.

من وجهة نظر متَتوف ميلتَ، كانت الفتًة من منتصف الستينات حتى منتصف الثمانينات فتًة 

استثنائية في تاريخ الابتكار ابؼالر، حيث شهدت الأسواؽ ابؼالية تطوراً ملحوظاً في إنشاء منتجات مالية 

، تم ابتكار أدوات مثل الأورودولار وسندات أوروباوند، بالإضافة إلذ ظهور بطاقات جديدة. خلاؿ ىذه الفتًة

 .الائتماف في الستينات التي أسهمت في إنعاش البنوؾ التجارية وجعلتها قادرة على الاستمرار
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اءة ميلتَ يرى أف الابتكار ابؼالر يعد القوة الدافعة للنظاـ ابؼالر العابؼي، حيث يساعد في تعزيز الكف

 الاقتصادية من خلاؿ توزيع ابؼخاطر وتقليل تكاليف ابػدمات وابؼعلومات.

تعود عمليات الابتكار ابؼالر إلذ العصور القدبية، حيث بدأ أوؿ أشكاؿ الابتكار ابؼالر في العصور 

البدائية من خلاؿ عملية القروض بتُ الأفراد. ىناؾ دلائل على أف القروض كانت تُستخدـ في ابغضارات 

القدبية، وأنها بسثل تطوراً طبيعيًا لاقتساـ ابؼخاطر. في روما القدبية، تطورت الأنشطة ابؼصرفية بشكل ملحوظ، 

 .حيث ظهرت أعماؿ قبوؿ الودائع وإقراض الأمواؿ

أما في العصور الوسطى، فقد كانت الكنائس برتفظ بكميات كبتَة من النقود ابؼعدنية وابغلي 

إقراضها للأمراء وابغكاـ الذين كانوا بحاجة إليها إما لتمويل ابغروب أو للتخفيف والذىب والفضة، وكاف يتم 

من آثار المجاعات. ىذه العمليات لد تكن بؾرد افتًاضات، بل ثبتت صحتها من خلاؿ الوثائق التاربىية التي 

 .تسجل ىذه الأنشطة

ائدة وبـاطر تقلبات سعر ومع بداية الثمانينات، واجهت الشركات برديات كبتَة تتعلق بسعر الف

الصرؼ. فقد اكتشف ابؼصنعوف أف التغتَات في سعر الصرؼ قد بسحو ابؼزايا التنافسية بسبب غياب آليات 

 .التحوط. وكاف ىذا الوضع يشكل تهديدًا حقيقيًا قد يؤدي إلذ إفلاس بعض الشركات

لتي وفرت وسيلة للشركات للتعامل مع ىذه التحديات، تم ابتكار العقود ابؼشتقة لسعر الفائدة، ا

للتحوط من بـاطر تقلبات سعر الصرؼ. من خلاؿ ىذه العقود، أصبح بإمكاف الشركات تأمتُ قدرة دفع أو 

، تعتبر سوؽ ابؼشتقات ابؼالية على سعر الفائدة ىي  ابغصوؿ على مبلغ معتُ من ابؼاؿ بفائدة ثابتة. اليوـ

 الأكبر في العالد.
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لأجل ذات معدؿ ثابت، ظهرت سندات الشركات ذات العائد العالر، التي لتوفتَ أدوات مالية طويلة ا

أصبحت أداة رئيسية لتمويل بمو الشركات والصناعات الناشئة. كانت ىذه السندات مفيدة بشكل خاص 

للشركات التي تأثرت بشدة من تقلبات سعر الفائدة في السبعينات، إضافة إلذ صعوبة حصوبؽا على قروض 

 . كانت تواجو برديات في توفتَ التمويل بسبب الأوضاع الاقتصاديةمن البنوؾ التي

ساعدت ىذه السندات الشركات على تأمتُ رأس ابؼاؿ اللازـ لتوسيع عملياتها وبذاوز الأزمات ابؼالية، 

 بفا أسهم في استقرارىا ابؼالر على ابؼدى الطويل.

 اىداؼ نذكر منها ما يلي: للابتكار ابؼالر عدة: أهداف الابتكار الماليالفرع الاول:

 . إدارة ابؼخاطر: توفتَ أدوات مثل العقود ابؼستقبلية وابػيارات للتحوط ضد تقلبات الأسواؽ ابؼالية -

تعزيز الكفاءة الاقتصادية: تقليل تكاليف التمويل وابؼعاملات عبر أدوات مبتكرة مثل الأوراؽ ابؼالية  -

 .ابؼهيكلة

  وؿ الأصوؿ ابؼالية من خلاؿ منتجات جديدة مثل الصناديق ابؼتداولةزيادة السيولة: برستُ إمكانية تدا -

 . توسيع فرص الاستثمار: إتاحة أدوات مثل صناديق التحوط والعقود ابؼشتقة للمستثمرين ابعدد -

 .) برفيز النمو الاقتصادي: دعم الصناعات الناشئة بتمويل مبتكر، كالسندات ذات العائد ابؼرتفع -

 : بسكتُ الأفراد غتَ ابؼشمولتُ ماليًا من الوصوؿ إلذ خدمات مالية مثل المحافظ الرقمية تعزيز الشموؿ ابؼالر -

 :الفرع الثاني: وظائف الابتكار المالي

تطوير أدوات جديدة لإدارة رأس ابؼاؿ: مثل السندات القابلة للتحويل التي بذمع بتُ الدخل الثابت  -

 . وحقوؽ ابؼلكية

 . إدارة التحوط ابؼالر: استخداـ بماذج مثل "بلاؾ وشولز" لتسعتَ ابػيارات وتقليل ابؼخاطر -
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 تعزيز التجارة الدولية: تصميم أدوات مالية مثل مقايضات العملات لدعم الأعماؿ العابرة للحدود. -

 منتجات وخدمات تلبي احتياجات العملاء ابؼتغتَة. زيادة التنافسية بتُ ابؼؤسسات ابؼالية: ابتكار -

 تعريف الهندسة المالية :المطلب الثالث : 

ابؽندسة ابؼالية ىي بؾاؿ يستخدـ الأدوات الرياضية والرياضية ابؼالية لتطوير حلوؿ مبتكرة بؼشاكل الاستثمار 

هم الأسواؽ ابؼالية وبرليل ابؼخاطر، والتمويل. بهمع ىذا المجاؿ بتُ مبادئ الرياضيات والإحصاء والاقتصاد لف

 .وكذلك تصميم استًاتيجيات مالية بـصصة

 :ابؽندسة ابؼالية تُستخدـ في بؾموعة واسعة من المجالات مثلو       

 .برليل وبرديد ابؼخاطر ابؼالية باستخداـ بماذج رياضية لتقليل ابػسائر المحتملة إدارة المخاطر:

ابتكار أدوات مالية مثل ابؼشتقات ابؼالية، العقود الآجلة، ابػيارات ابؼالية،  تصميم المنتجات المالية:

 .والسندات ابؼهيكلة

حساب وبرديد قيم الأدوات ابؼالية ابؼعقدة باستخداـ بماذج رياضية مثل بماذج التسعتَ أو  التحليل والتسعير:

 .تسعتَ ابػيارات

ضية والإحصائية لتحليل الأسواؽ ابؼالية وتوقع ابغركات استخداـ النماذج الريا تحليل البيانات المالية:

 .ابؼستقبلية للأسعار

وابؽندسة ابؼالية تتطلب فهمًا عميقًا للرياضيات، الإحصاء، البربؾة، والتكنولوجيا، وىي غالبًا ما 

 .تستخدـ في البنوؾ الاستثمارية، شركات التأمتُ، وصناديق التحوط
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ية خلق منتجات مالية جديدة وتعتبر الابتكار الذي أدى بأنها "عمل Don M Chanceوعرفها 

 إلذ برستُ فرص إدارة ابؼخاطر".

 ."فقد عرفها بأنها "بناء ىياكل مبتكرة لإدارة الأصوؿ وابػصوـ Smith أما

كما بيكن أف تعرؼ ابؽندسة ابؼالية من وجهة نظر ابؼؤسسة "بأنها عبارة عن كافة الأدوات والطرؽ 

الر للمؤسسة، ولضماف بموىا خارجيا، وفي حالة اللزوـ نقل ملكيتها للغتَ أو اقتنائها بؼلكية اللازمة للتطور ابؼ

 الغتَ"

يثار التساؤؿ حوؿ ما إذا كانت ابؽندسة ابؼالية والابتكار ابؼالر بنا نفس الشيء. بهيب متَتوف على 

ي منهجية تعتمد على نظاـ أو بؾموعة من ىذا السؤاؿ بأف ابؽندسة ابؼالية تعُد وسيلة لتنفيذ الابتكار ابؼالر. فه

الأفكار وابؼبادئ، تُستخدـ من قبل مؤسسات وشركات ابػدمات ابؼالية لإبهاد حلوؿ مبتكرة بؼشكلات مالية 

 .تواجو عملاءىا

يتضح من ذلك أف ابؽندسة ابؼالية والابتكار ابؼالر ليسا شيئًا واحدًا، بل بنا عمليتاف متكاملتاف. 

 ينشأ من ابغاجة لتطوير أدوات جديدة، بينما تعتمد ابؽندسة ابؼالية على خبرات ابؼهندستُ فالابتكار ابؼالر

ابؼاليتُ وقدرتهم على توظيف النماذج الرياضية والإحصائية ابؼعقدة لتحويل ىذه الأفكار إلذ أدوات وخدمات 

يدة لعملائها، بفا يعزز دور ابؽندسة مالية قابلة للتنفيذ. وتتنافس ابؼؤسسات ابؼالية في تقديم ىذه ابؼنتجات ابعد

 ابؼالية كوسيط لتنفيذ الابتكار.

  نشأة الهندسة المالية وتطورهاالمطلب الرابع :

تعود إلذ عدة عوامل أساسية أسهمت في تشكيلها كأداة حديثة بغل ابؼشكلات ابؼالية وابتكار أدوات 

 :جديدة. ومن أبرز ىذه العوامل
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 :الاقتصادية العالمية التغيرات

التحولات الكبتَة في الاقتصاد العابؼي مثل العوبؼة، وبررير الأسواؽ ابؼالية، وظهور الاقتصادات 

 .الناشئة، دفعت إلذ ابغاجة لإبهاد حلوؿ مالية مبتكرة

 :التقلبات في أسعار الفائدة وسعر الصرف

السبعينات والثمانينات إلذ خلق طلب أدت التقلبات الشديدة في أسعار الفائدة والعملات خلاؿ 

 .على أدوات للتحوط وإدارة ابؼخاطر

 :التقدم التكنولوجي

ساعدت التطورات في التكنولوجيا، بدا في ذلك ابغوسبة والاتصاؿ، على تسهيل برليل البيانات ابؼالية 

 .وتنفيذ استًاتيجيات معقدة بسرعة وكفاءة

 :زيادة تعقيد الأسواق المالية

اؽ ابؼالية وظهور منتجات مالية جديدة تطلب حلولًا مبتكرة لإدارة ابؼخاطر والتعامل مع بمو الأسو 

 .التعقيدات ابؼتزايدة

 :التغيرات التنظيمية والقانونية

 .أدى بررير الأنظمة ابؼالية وإزالة بعض القيود القانونية إلذ فتح الباب أماـ تطوير أدوات مالية جديدة

 

 :الرياضية والإحصائية المتقدمة النماذج
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 .قدمت النماذج الرياضية والإحصائية ابؼعقدة أدوات قوية لتحليل ابؼخاطر وتطوير حلوؿ مالية مبتكرة

 :الحاجة لتلبية احتياجات العملاء

رغبة ابؼؤسسات ابؼالية في تلبية احتياجات عملائها وتقديم خدمات وأدوات تنافسية كانت دافعًا 

 .كار أدوات جديدةرئيسيًا لابت

 :إدارة المخاطر

تزايد ابغاجة لإدارة ابؼخاطر ابؼتعلقة بالأسواؽ والتقلبات دفعت لتطوير أدوات مالية متخصصة، مثل 

 .العقود ابؼشتقة والتحوط

 :الأزمات المالية

دفعت الأزمات ابؼالية العابؼية إلذ البحث عن أدوات مالية جديدة تساعد على استقرار الأسواؽ 

 .يل آثار الصدماتوتقل

 :المنافسة بين المؤسسات المالية

أدى التنافس الشديد بتُ ابؼؤسسات ابؼالية إلذ تسريع وتتَة الابتكار لتقديم منتجات جديدة بذذب 

 العملاء وتلبي تطلعاتهم.

اؽ كل ىذه العوامل بؾتمعة شكلت البيئة ابؼواتية لظهور ابؽندسة ابؼالية وتطورىا كأداة بؿورية في الأسو 

 ابؼالية ابغديثة
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 للهندسة ابؼالية عدت مرتكزات نذكر منها ما يلي: مرتكزات الهندسة المالية::  الخامسالمطلب 

ابؽندسة ابؼالية تعتمد بشكل كبتَ على الابتكار التكنولوجي لتحليل :(FinTech) التكنولوجيا ابؼالية  -

البيانات، وتطوير النماذج، وتصميم الأدوات ابؼالية. التكنولوجيا ابؼالية تسهم في برستُ الكفاءة وتقليل 

 .التكاليف مثاؿ: تطبيقات الذكاء الاصطناعي في برليل ابؼخاطر ابؼالية

 النماذج الرياضية تُستخدـ لتقييم وتسعتَ ابؼنتجات ابؼالية وإدارة ابؼخاطر،:ئيةالنماذج الرياضية والإحصا  - 

 .مثاؿ: بموذج "بلاؾ وشولز" لتسعتَ ابػيارات ابؼالية

أحد أىم مرتكزات ابؽندسة ابؼالية ىو تطوير أدوات لإدارة ابؼخاطر ابؼرتبطة بتقلبات :إدارة ابؼخاطر  -

 .بػيارات ابؼالية كوسائل للتحوطالأسواؽ،مثاؿ: العقود ابؼستقبلية وا

وجود أطر تنظيمية مناسبة يعزز من بيئة الابتكار ابؼالر، مثاؿ: قوانتُ تنظم :التشريعات والقوانتُ ابؼالية  -

 .استخداـ ابؼشتقات الائتمانية وابؼشتقات ابؼالية

ابؼالية ابؼبتكرة، مثاؿ: بورصات متقدمة وجود بنية برتية قوية يدعم تنفيذ الأدوات :البنية التحتية للأسواؽ ابؼالية

 .تدير تداوؿ ابؼشتقات ابؼالية

ابؽندسة ابؼالية تستفيد من العوبؼة والتكامل الاقتصادي لتطوير منتجات تدعم :التكامل الاقتصادي العابؼي -

 .التجارة والاستثمار الدولر

احتياجات السوؽ ابؼتغتَة، مثاؿ: الصكوؾ تطوير أدوات مالية جديدة لتلبية :الابتكار في ابؼنتجات ابؼالية -

 .الإسلامية والتمويل الأخضر
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مثاؿ:  تسعى ابؼؤسسات ابؼالية للتميز بتقديم منتجات وخدمات مبتكرة، :التنافسية بتُ ابؼؤسسات ابؼالية -

 .المحافظ الذكية وابػدمات ابؼصرفية الرقمية

بماذج رياضية، تنظيم قوي، وابتكار مستمر في ومن تستنتج ابؽندسة ابؼالية تستد إلذ تقنيات متطورة، 

 ابؼنتجات ابؼالية. ىذه ابؼرتكزات تسهم في برقيق الاستقرار ابؼالر وتلبية احتياجات السوؽ ابؼتنامية.

 تصنيف الادوات المالية )المشتقات المالية(المبحث الثاني : 

 المطلب الاول: ماهية المشتقات المالية:

ىي أدوات مالية تعتمد قيمتها على أداء أصل معتُ يطُلق عليو "الأصل ابؼشتقات ابؼالية تعرؼ 

(. تشمل ىذه الأصوؿ الأسهم، السلع، العملات، أسعار الفائدة، Underlying Assetالأساسي" )

 وابؼؤشرات السوقية. يتم تداوؿ ابؼشتقات ابؼالية بغرض التحوط، ابؼضاربة، أو برستُ السيولة ابؼالية.

 : يهدؼ استخداـ ابؼشتقات ابؼالية الذ أهداف استخدام المشتقات الماليةالفرع الاول: 

تستخدـ للتحوط ضد تقلبات الأسعار، مثل تقلبات أسعار العملات أو أسعار :التحوط من المخاطر

 .السلع

 .يهدؼ ابؼتداولوف إلذ برقيق أرباح من توقعات حركة أسعار الأصوؿ:المضاربة

 .توفتَ أدوات تسهل تداوؿ الأصوؿ الأساسية:زيادة السيولة في الأسواق

 .تساعد ابؼشتقات في تقييم وتسعتَ الأصوؿ الأساسية بناءً على توقعات السوؽ:تسعير الأصول
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 مخاطر المشتقات الماليةالفرع الثاني : 

 .تقلب الأسعار بيكن أف يؤدي إلذ خسائر كبتَة:مخاطر السوق

 .في الوفاء بالالتزاماتالطرؼ ابؼقابل قد يفشل :مخاطر الائتمان

 .صعوبة بيع أو شراء العقد في السوؽ:مخاطر السيولة

 .أخطاء في التنفيذ أو تقييم العقود:مخاطر العمليات

ابؼشتقات ابؼالية أدوات مرنة تستخدـ لإدارة ابؼخاطر، برقيق الأرباح، وزيادة الكفاءة في الأسواؽ 

ا للمخاطر العالية التي قد تنجم عن استخدامها بشكل غتَ ابؼالية. ومع ذلك، بهب التعامل معها بحذر نظرً 

 .بؿسوب

 :عقود الخيارات الماليةالمطلب الثاني 

 الفرع الاول : تعريف عقود الخيارات:

بأنو عقد يعطي لطرؼ ما ابغق ) ليس التزاـ (في بيع أو شراء عدد معتُ من الاوراؽ ”تعريف عقد ابػيار: 

ابؼالية ) عملات ، سلع ، مؤشرات ( من طرؼ ثاني بسعر بؿدد متفق عليو مقدما على اف يتم التنفيد في  

 “ابؼستقبل

تُ بسعر بؿدد  وقت الاتفاؽ ويتم التسليم ىو عبارة عن عقد بىوؿ بغاملو شراء أو بيع أصل مع” ابػيار  -

في وقت بؿدد في ابؼستقبل . ىذا العقد يتم بتُ الذي يريد شراء أو بيع اصل معتُ ) مشتًي ابػيار( والطرؼ 

 البائع ) بائع ابػيار ( بؽذا ابػيار .
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بىوؿ بغاملو ) مشتًي  عقد ابػيار عبارة عن اتفاؽ بتُ طرفتُ البائع وابؼشتًي ) بائع ابػيار ومشتًي ابػيار ( 

 “.ابػيار ( شراء أو بيع أصل معتُ بسعر بؿدد في تاريخ مستقبلي بؿدد

 : من خلاؿ ىذه التعاريف نستنتج اف لعقود ابػيارات شروط بهب اف تتوفر فيها ىي

: ىو شخص يقوـ بشراء حق الاختيار ) بيع/شراء( ، كما يكوف بؽذا الشخص ابغق في تنفيذ مشتري الخيار

 (اؽ نظتَ مكافأة يدفعها للطرؼ الثاني ) بائع ابػيارالاتف

 بائع الخيار

 . ىو شخص يقوـ بتحرير ابغق لصلح مشتًي ابػيار  مقابل مكافأة بوصل عليها مشتًي ابػيار

سعر التنفيذ ) سعر ابؼمارسة(: ىو السعر المحدد مسبقا في عقد ابػيار والذي يسمح بؼشتًي العقد ببيع أو 

 .العقد بهذا السعرشراء الاصل بؿل 

تاريخ انتهاء صلاحية العقد: وىو التاريخ ابؼستقبلي المحدد للتنفيذ ، وىو أخر موعد بؼمارسة حق البيع أو 

الشراء الاجل، اي اف حامل العقد اذا لد يقم بالتنفيذ في ىذا  التاريخ فإف  العقد يصبح غتَ قابل للتنفيذ او 

 .التداوؿ فيما بعد

(: ىي السعر ابؼدفوع بواسطة مشتًي العقد للحصوؿ على حق الاختيار وتسمى ايضا سعر  ابؼكافأة ) العلاوة

ابػيار ، وعليو فإف ابؼكافأة تعتٍ  التضحية ) التكلفة( التي بهب على مشتًي ابػيار تقدبيها ، اذ ىي غتَ قابلة 

 للاستًداد مهما كانت التغتَات ابؼستقبلية.

 انواع عقود الخيار:الفرع الثاني: 

 بيكن تقسيم ابػيارات إلذ عدة أنواع أخذا بعدة معايتَ



بيذاغوجية                                                        محاضرات في الهنذسة مطبوعة   
 

16 
 

 :التصنيف على أساس نوع الصفقة

 حيث تقسم إلذ: خيارات الشراء وخيارات البيع

: ىو عقد بتُ طرفتُ )البائع وابؼشتًي( يعطى فيو ابغق للمشتًي في الاختيار بتُ شراء أو عدـ خيار الشراء

تاريخ مستقبلي، وبينح ابؼشتًي ىذا ابغق لقاء مبلغ مالر يدفعو للبائع شراء أصل ما بسعر معتُ خلاؿ فتًة أو 

 ويقوـ ابؼشتًي بتنفيذ حقو إذا كاف السعر السوقي للأصل أكبر من سعر ابؼمارسة(، وىو ابؼكافأة )سعر ابػيار

معتُ  : ىو أيضا عقد بتُ طرفتُ بينح ابغق لصاحب العقد في الاختيار بتُ بيع أو عدـ بيع أصلخيار البيع

بسعر ما وبتاريخ مستقبلي مقابل علاوة دفع تدفع للبائع, ويتم التنفيذ إذا ابلفض السعر السوقي عن سعر 

 .التنفيذ

 :حسب تاريخ التنفيذ: تقسم إلى

خيارات أمريكية: ىي عقود يسمح فيها لصاحب العقد بأف بيارس حقو في شراء أو البيع في أي وقت في 

 .ريخ انتهاء صلاحية العقدالفتًة بتُ شرائو للعقد وتا

خيارات أوروبية: يكوف فيها ابغق بغامل العقد أف ينفذ عقده فقط في تاريخ انتهاء صلاحية العقد )أي في يوـ 

 .واحد
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 أمثلة عن عمل عقود الخيارالفرع الثالث : 

 :أولا بالنسبة لخيارات الشراء

خلاؿ شهرين فيقوـ بشراء خيػار شراء آجل أوروبي لػ مثاؿ: مستثمر يتوقع ارتفػاع أسعػار الأسهم لشركة معينة 

دج للسهم، وأف تاريخ انتهاء الصلاحية بعد شهرين،  100سهم من أسهم ىذه الشركة، بسعر بفارسة  100

 .دج للسهم 5وسعر ابػيار ىو 

 :س كيف يتصرؼ مشتًي ابػيار في ابغالات التالية

 .تهاء صلاحية العقددج عند تاريخ ان 98سعر السهم السوقي ينخفض إلذ 

 دج في تاريخ نهاية الصلاحية 115سعر السهم السوقي يرتفع الذ 

 الحل

  دج 98حالة سعر السهم  -1

 في ىذه ابغالة يقوـ يدفع مشتًي ابػيار لبائع ابػيار مكافأة قدرىا

  دج 500 = 100×5

دج في حتُ أنو يستطيع شراءه 100وبىتار مشتًي العقد عدـ تنفيذ ابػيار، لأنو لا بيكن أف يشتًي سهم بػ 

 .دج للسهم بالإضافة إلذ العلاوة 2دج فقط ولو قاـ بالتنفيذ يتكبد خسارة متمثلة في  98من السوؽ بػ 

 دج.500أما في حاؿ عدـ تنفيذه بىسر فقط العلاوة أو ابؼكافأة ابؼبدئية وىي 

 دج 115حالة سعر السهم يرتفع 
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دج في حتُ يباع في السوؽ بدبلغ  100سهم بسعر 100ذ حقو في شراء في ىذه ابغالة يقوـ ابؼستثمر بتنفي

 :دج, وىنا بوقق ربحا يتمثل في 115

       دج للسهم 15 = 100 - 115 

 دج 1500سهم =  100×  15العائد )الربح( = 

 العلاوة -أما الربح الصافي = العائد 

 دج 1000=  500 –دج 1500 =   

(: بيكن لصاحب العقد أف يبيع عقد ابػيار في البورصة وذلك في حالة ارتفاع أسعار الأسهم حيث 3) ابغالة

 .ترتفع معها قيمة ابػيار في حد ذاتو

 :أما البائع

 . دج 500في ابغالة الأولذ يتحصل على عائد أو ربح ثابت وىو العلاوة أي 

    دج 1000في ابغالة الثانية: يتكبد خسارة متمثلة في 

  1500- 500ابػسارة الكلية =  –ابػسارة = العلاوة 

 دج 1000- =                                      
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نلاحظ من خلاؿ الشكل أف: مشتًي العقد لا يقوـ بتنفيذ العقد إذا ما كاف سعر السهم السوقي < سعر 

 . في حالة ارتفاع السعر السوقي عن سعر ابؼمارسة يقوـ بالتنفيذ.ابؼمارسة وبالتالر بىسر العلاوة فقط
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أما بالنسبة للشكل الثاني : فإف البائع بوصل على أرباح متمثلة في العلاوة إذا لد ينفذ العقد أي إذا كاف سعر 

  .السهم السوقي أقل من سعر ابؼمارسة

ده وذلك إذا كاف سعر السهم السوقي أكبر من وتبدأ أرباحو في الابلفاض إذا ما بدأ ابؼشتًي في تنفيذ عق

سعر ابؼمارسة، لأف البائع ىنا يقوـ ببيع الأسهم بسعر أقل بفا ىو موجود في السوؽ، أما عند نقطة التعادؿ 

 .فلا بوقق لا ربح ولا خسارة

 .(دج )قيمة ابػسارة 5)سعر ابؼمارسة( =  100 –دج  105عند نقطة التعادؿ : 

 0=  500 - 500ج   الربح )ابػسارة( = د  500سهم( = ) 100×5

  علاوة    خسارة         

 :ثانيا: بالنسبة لخيارات البيع

مثاؿ: مستثمر يتوقع ابلفاض أسعػار الأسهم التي بيلكها خلاؿ الشهرين القادمتُ ، فيقوـ بشراء خيػار بيع 

انتهاء الصلاحية بعد دج للسهم، وأف تاريخ  50سهم من أسهمو، بسعر بفارسة  100آجل أوروبي لػ 

 .دج بعميع الاسهم 75شهرين، وبعلاوة قدرىا 

 (س كيف يتصرؼ مشتًي ابػيار في ابغالات التالية: )ما ىي الارباح وابػسائر ابؼتًتبة على الطرفتُ؟

 .دج عند تاريخ انتهاء صلاحية العقد 45سعر السهم السوقي ينخفض إلذ 

 يخ نهاية الصلاحيةدج في تار  60سعر السهم السوقي يرتفع إلذ 

 ابغل
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دج: ىنا يقوـ ابؼشتًي بتنفيذ عقده لأنو سيحصل على الأرباح فهو يبيع  45إذا كاف سعر السهم السوقي 

 .دج للسهم 45دج في حتُ يستطيع شراءىا من السوؽ بػ 50سهم لبائع العقد )بؿرره( بسعر 100

    500=  100×  5دج    الربح =  5 = 45 -50

 دج 425=  75 – 500 الربح الصافي = 

 (دج 425=75-500في حتُ أف بائع العقد يتكبد خسارة متمثلة في )

دج: في ىذه ابغالة لا ينفذ ابؼشتًي حقو في البيع  60دج مثلا  50إذا كاف سعر السهم السوقي أكبر من 

 .دج75وبىسر فقط العلاوة وىي

 .أما البائع فيحصل على ربح ثابت وىو العلاوة
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خلاؿ ابؼنحنيات أنو إذا كاف السعر السوقي للأسهم أقل من سعر ابؼمارسة فإف مشتًي العقد يقوـ  نلاحظ من

 .دج 50سهم بسعر  100بتنفيذ حقو ببيع 

  دج 1000سهم =  100× دج للسهم  10دج: يربح ابؼشتًي  40مثلا عند السعر

 دج 925=  75 - 1000الربح الصافي:                         

دج في حتُ تباع في السوؽ  50للبائع فإنو بىسر قيمة الربح الصافي للمشتًي لأنو يشتًي أسهم بسعر بالنسبة

 .دج1000دج فقط, أي ابػسارة  40بػ

العلاوة فإف كل من ابؼشتًي والبائع لا بوققاف ربحا ولا  -أما عند بلوغ نقطة التعادؿ وىي سعر ابؼمارسة 

   .49,25ر السهم السوقي خسارة, لأنو في نقطة التعادؿ يكوف سع
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 0=  0.75 - 0.75الربح )ابػسارة( =         0.75 =  49.25 - 50

 الربح     العلاوة                                                    

أما إذا ارتفع سعر السهم السوقي عن سعر ابؼمارسة ففي ىذه ابغالة فإف ابؼشتًي لا ينفذ العقد ويتكبد خسارة 

 .للسهم, أما البائع فيحقق ربحا وىو قيمة العلاوة 0.75تمثلة في سعر ابػيار )العلاوة( أي م

 العقود المستقبلية:المطلب الثالث 

 :تعريف العقود المستقبليةالفرع الاول :

ىي عقود قانونية ملزمة تعطي بغاملها ابغق شراء أو بيع كمية من اصل  معتُ ) قد يكوف سلعة أو ورقة مالية 

عملات ( بسعر بؿدد مسبقا، على اف يتم التسليم في تاريخ لا حق في  ابؼستقبل ، وعادة ما يلزـ كل  من  ،

الطرفتُ بإيداع نسبة من قيمة العقد لدى السمسار الذي يتعامل معو من اجل  بضاية الطرفتُ من بـاطر عدـ  

 .الوفاء

و عملة اجنبية أو ورقة  مالية ،بسعر  متفق عليو في عقد يلزـ الطرفتُ ابؼتعاقدين على تسليم او استلاـ سلعة أ

تاريخ بؿدد ، وكما ىو  ابغاؿ في عقود ابػيارات ،يعد  العقد ابؼستقبلي بدثابة ورقة مالية قابلة للتداوؿ ، وتتمتع 

بسيولة عالية ، ولذالك يتم استخدامها في كل  من أغراض ابؼضاربة و التحوط، حيث بيكن للمستثمر بسهولة  

يبيع العقد في  أي وقت  بالسعر السائد في السوؽ، وفي ىذه    ابغالة يلزـ ابؼشتًي ابعديد بدضموف العقد  أف

 .بطبيعة ابغاؿ
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 خصائص العقود المستقبلية:الفرع الثاني : 

يتم الشراء بسعر بؿدد مسبقا في تاريخ التعاقد على أف يتم التسليم في تاريخ لاحق بؿدد وبذلك يتم  فيها

بذنب أو بزفيض بـاطر تقلب الأسعار، إذ لا ينظر إلذ السعر في السوؽ ابغاضر عند التنفيذ والذي قد يكوف 

 .مرتفعا

العلتٍ ابؼفتوح عن طريق وسطاء أو بيوت مقاصة توكل يتم التعامل في اسواؽ العقود ابؼستقبلية بطريقة ابؼزاد 

 إليها عادة تنظيم التسويات التي تتم يوميا بتُ طرفي  العقد.

لضماف تنفيذ الالتزامات بتُ طرفي العقد ابؼستقبلي) ابؼشتًي والبائع( يلزـ كل منهما عادة بأف يسلم الوسيط 

بابؼئة من القيمة الإبصالية 10و  0.1وح قيمتو بتُ تتًا margin في تاريخ ابراـ العقد ىامشا معينا يسمى

 .للعقد ولا يتم استًداده إلا عند تسوية أو تصفية العقد

تتميز بأنها عقود بمطية من حيث برديد كمية العمل ونوعها وشهور التسليم وتتم في سوؽ مركزي منظم وعن 

 طريق بيت بظسرة.

 تقبليةالمتعاملون في سوق العقود المسالفرع الثالث : 

 :تتمثل الأطراؼ الرئيسية ابؼتعاملة في سوؽ العقود ابؼستقبلية في

ابؼستثمروف ) ابؼتحوطوف ( الراغبوف في التغطية: ىؤلاء عبارة عن اطراؼ تستخدـ العقود ابؼستقبلية   -

كإجراء وقائي من أجل بزفيض بـاطر ابػسارة ابؼستقبلية النابصة عن التقلبات السعرية ابؼضادة في 

الفائدة واسعار الصرؼ أو اسعار الاسهم ، فهم يشتًوف ويبيعوف العقود ابؼستقبلية من أجل  اسعار
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تغطية ىذه ابؼخاطر، وغاية ىذه الفئات تلافي برمل خسائر استثنائية أكثر منها ىدؼ برقيق الربح 

 .في استخداـ ىذه العقود

لعقود بأسعار منخفضة وبيعها ابؼضاربوف:يقوموف بتنفيذ الأوامر بغسابهم فهم يسعوف إلذ شراء ا -

بأسعار أعلى، ويتحقق العائد نتيجة فروؽ أسعار البيع والشراء، وتتًاوح الفتًة الزمنية للمضاربتُ بتُ 

 .بضعة ساعات إلذ عدة شهور

بيت التسوية ) غرفة ابؼقاصة(: لكل سوؽ من أسواؽ العقود ابؼستقبلية بيت لتسوية الصفقات يتألف  -

عليو مسؤلية ضماف تنفيذ الصفقة، اذا ما تعدر على احد أطرافها تنفيذ ما  من أعضاء السوؽ وتقع

عليو من التزمات، فبيت التسوية يلعب دور البائع بالنسبة للمشتًي ودور ابؼشتًي بالنسبة للبائع وىذا 

، ويفرض بيت التسوية على طرفي العقد دفع ىامش  يعتٍ أنو يقدـ الضماف الكافي لتنفيذ كل عقد ابرـ

تُ من حجم الصفقة الابصالية لتغطية التكاليف الازمة لتنفيذ العقد.وفي ظل ىذا الضماف لا يصبح مع

أطراؼ العقود في حاجة للتحقق من قوة ابؼركز ابؼالر للطرؼ الاخر بل و ليسوا في حاجة الذ أف 

 يعرؼ كل منهما الاخر بفا يسهل تدواؿ العقود ويوفر قدرا كبتَ من السيولة.

 بع امثلة عن العقود المستقبلية:الفرع الرا

 : 1مثاؿ

$/ين بينما سعر  0.009462مليوف ين ياباني، وكاف سعر الصرؼ ابعاري  50تقدر بدبلغ  إذا كانت صفقة

 0.009382التسوية      الراىن لعقد مستقبلي على التُ الياباني لثلاثة                           أشهر )

 ، ($ /ين 0.009284ابؼتوقع بعد ثلاثة أشهر ىو ) $/ين( في حتُ أف معدؿ الصرؼ 

 س: ما ىي البدائل ابؼتاحة أماـ صاحب الصفقة)ابؼصدر الامريكي(وما ىي نتائج كل بديل؟
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 ابغل:

البديل الأوؿ: ىو عدـ قيامو بأي تصرؼ وابغصوؿ على مستحقاتو من التُ بنهاية الأشهر الثلاثة حسب  -

 .و يتحمل بـاطرة ابلفاض قيمة التُ مقابل الدولارسعر الصرؼ السائد عندئذ، وىنا فه

 أشهر بسعر التسوية الراىن. 3البديل الثاني: ىو بيع عقد مستقبلي بؼدة -

 

 .$ 4000$ إلذ  8900وىكذا يتضح أف استخداـ العقد ابؼستقبلي قد أدى إلذ بزفيض ابػسارة من 

أشهر من الآف من خلاؿ  3ابغصيلة ابؼتوقعة بعد فطابؼا أف السوؽ يعطي مؤشرا على ىبوط التُ، فإف بيع 

 .عقد مستقبلي يعتٍ بذنب ابؼزيد من ابؽبوط وبالتالر بزفيض ابػسائر المحتملة
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 2مثال 

أشهر من الآف، وىناؾ توقع بتغتَ سعر التُ  3مليوف ين بعد  50ف مدير أمريكي ملزـ بدفع إذا افتًضنا أ

$ /ين، وسعر  0.009462$/ين:، وكاف السعر ابغاضر  0.009605مقابل الدولار بعد ثلاثة أشهر 

 .$ /ين 0.009548التسوية بالعقد ابؼستقبلي لثلاثة أشهر ىو 

 وما ىي نتائج كل بديل؟ ما ىي البدائل ابؼتاحة أماـ  ابؼدير

 الحل:

البديل الأوؿ: ىو عدـ قيامو بأي تصرؼ ودفع بشنت الصفقة من التُ بنهاية الأشهر الثلاثة حسب سعر 

 .الصرؼ السائد عندئذ، وىنا فهو يتحمل بـاطرة ارتفاع قيمة التُ مقابل الدولار

التسوية الراىن. لتحجيم )تقليل( بـاطر أشهر بسعر  3البديل الثاني: ىو شراء عقد مستقبلي على التُ بؼدة -

 تصاعد التُ.

 .$ 473100=  0.009462×  50.000.000قيمة ابؼدفوعات حاليا: 

 .$ 480250= 0.009605×  50.000.000قيمة ابؼدفوعات لسعر الصرؼ ابؼتوقع: 

 .$ 477400=  0.009548×  50.000.000قيمة العقد ابؼستقبلي على التُ: 

لبديل الأوؿ ) الانتظار الذ غاية مرور ثلاث اشهر ( وكانت توقعاتو صحيحة فإنو يدفع تكلفة إذا اختار ابؼدير ا

 دولار 7150=473100-480250قدرىا 

                              أما إذا اختار ابؼدير البديل الثاني:فأنو يكوف قد بذنب ابؼخاطرة بدفعو تكلفة قدرىا
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 دولار 4300=477400-047310                   

 دولار 4300الذ 7150إذف يتضح أف استخداـ العقد ابؼستقبلي يؤدي إلذ بزفيض التكاليف من 

 الفرق بين العقود المستقبلية وعقود الخيرات:الفرع الخامس : 

 :ىناؾ بعض أوجو التشابو بينهما، كما بقد بعض جوانب الاختلاؼ

  :أوجو التشابو

 .أي حق على موضوع العقد قبل موعد التسليم لا بىوؿ العقداف للمتعاقد -

 .يعطي العقداف بغاملهما ابغق في شراء أو بيع أصل معتُ في تاريخ بؿدد بسعر بودد عند التعاقد -

 .يعطي العقداف فتًة مستقبلية، وتكلفة التعامل في كل منهما بسيطة -

للمضاربتُ خاصة وأنو في استطاعتهم ابؼضاربة على تتمتع عقود ابػيار والعقود ابؼستقبلية بجاذبية بالنسبة  -

 أسعار السلع ابؼتاحة في السوؽ سواء كانت بضائع أو عملات أو أسهم أو أذونات ابػزانة ... إلخ.
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 عقود المبادلة:المطلب الرابع :

عقود ابؼبادلة ىي أدوات مالية مشتقة تستخدـ لتبادؿ التدفقات النقدية بتُ طرفتُ بناءً على أصوؿ بؿددة. 

بيكن تقسيم عقود ابؼبادلة إلذ أنواع عديدة، مثل ابؼبادلات ابؼرتبطة بالفائدة، ابؼبادلات ابؼرتبطة بالعملات، 

تبادؿ دفعات نقدية دورية بناءً على قيم معينة، مثل  وابؼبادلات الائتمانية. في ىذه العقود، يتفق الطرفاف على

 .سعر الفائدة الثابت وابؼتغتَ، أو أسعار العملات أو حتى ابؼخاطر الائتمانية

 :أنواع عقود المبادلةالفرع الاول : 

في ىذا النوع من ابؼبادلات، يتبادؿ الأطراؼ الدفعات بناءً على معدلات  : المبادلات المرتبطة بالفائدة

فائدة ثابتة ومتغتَة. يستخدـ ىذا النوع من ابؼبادلات لتأمتُ ابؼخاطر ابؼرتبطة بتقلبات أسعار الفائدة، أو 

 .لتحويل الالتزامات من معدلات ثابتة إلذ متغتَة أو العكس

ذه ابؼبادلة، يتبادؿ الطرفاف ابؼدفوعات في عملتتُ بـتلفتتُ. يستخدـ في ى :المبادلات المرتبطة بالعملات

 .ىذا النوع من ابؼبادلات لتغطية ابؼخاطر النابذة عن تقلبات أسعار الصرؼ بتُ عملات بـتلفة

ىي عقود تستخدـ بغماية الأطراؼ ضد خطر التخلف عن السداد. يقوـ الطرؼ  :المبادلات الائتمانية

الائتماف بدفع أقساط دورية، وفي حالة حدوث حدث ائتماني )مثل التخلف عن السداد(، الذي يشتًي بضاية 

 .يقوـ البائع بدفع تعويض للمشتًي

ىي مزيج من أنواع بـتلفة من ابؼبادلات التي تتضمن أدوات مالية متعددة مثل الفائدة  :المبادلات الهجينة

 .والعملات معاً 
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 :ئدالاستخدامات والفواالفرع الثاني : 

 .إدارة ابؼخاطر: تتيح عقود ابؼبادلة للأطراؼ إدارة ابؼخاطر ابؼالية ابؼرتبطة بأسعار الفائدة أو العملات -

 .التحوط: بيكن استخدامها للتحوط ضد تقلبات الأسواؽ أو لتقليل التكاليف التمويلية -

التدفقات النقدية التخطيط ابؼالر: تسمح ىذه العقود بتحستُ استًاتيجيات إدارة السيولة أو توجيو  -

 .في ابذاىات معينة

سوقاً واسعاً ومرناً حيث يتم تداوؿ ىذه العقود بتُ الأطراؼ بشكل خاص، بفا  يعد السوؽ ابػاص بابؼبادلات

 يتيح بزصيصها بشكل يتناسب مع احتياجات كل طرؼ

 المطلب الخامس العقود الآجلة:

 :تعريف العقود الآجلةالفرع الاول :

الآجلة ىي اتفاقيات قانونية تلزـ الأطراؼ بتنفيذ صفقة لشراء أو بيع أصل معتُ بسعر متفق  العقود

عليو مسبقًا في تاريخ مستقبلي. تُستخدـ ىذه العقود كأداة للتحوط ضد تقلبات السوؽ أو لتحقيق أرباح من 

اؼ بالتنفيذ، بينما ابػيارات تعطي ابؼضاربة على تغتَات الأسعار. بزتلف عن ابػيارات ابؼالية في أنها تلُزـ الأطر 

 .ابغق دوف إلزاـ

 :الآجلة العقود تطورالفرع الثاني :

ىي أدوات مالية بؽا تاريخ طويل بدأ منذ العصور  (Futures Contracts) العقود الآجلة

 كما يلي:  القدبية، وقد تطورت على مر السنتُ لتلبية احتياجات الأسواؽ ابؼتغتَة
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 التاريخية البدايات

 استخدمها التي تلك مثل الآجلة للعقود مشابهة أدوات ظهرت القدبية، العصور في 

 من الرغم على. المحصوؿ بغجم توقعاتو على بناءً  الزيتوف معاصر أسعار في للتحكم طاليس اليوناني الفيلسوؼ

في الياباف،  ، الأسعار لتثبيت منظمة بؿاولة أوؿ يعتبر أنو إلا الاختيارية، العقود إلذ أقرب ابؼثاؿ ىذا أف

في سوؽ دوجيما للأرز، بهدؼ مساعدة ابؼزارعتُ  1710تأسست أوؿ بورصة منظمة للعقود الآجلة عاـ 

 والتجار في مواجهة تقلبات الأسعار

  تطور الأسواق المنظمة

ؽ لتلبية احتياجات أسوا 1848عاـ  (CBOT) في الولايات ابؼتحدة، تأسس بؾلس شيكاغو للتجارة

السلع الزراعية، حيث بدأت العقود الآجلة بشكلها ابغديث مع منتجات مثل القمح والذرة. كانت ىذه 

 العقود توفر مواصفات موحدة تشمل الكمية وابعودة ومواعيد التسليم

 (تنويع الأصول )القرن العشرين 

العقود الآجلة خلاؿ القرف العشرين لتشمل ابؼعادف مثل الذىب والفضة، ومنتجات الطاقة  توسعت

مثل النفط، إضافة إلذ الأصوؿ ابؼالية مثل ابؼؤشرات والعملات. كاف ىذا التوسع مدفوعًا بابغاجة إلذ أدوات 

 للتحوط من ابؼخاطر وابؼضاربة في أسواؽ أكثر تنوعًا

  لكترونيالتكنولوجيا والتداول الإ

، ما Globexفي أواخر القرف العشرين، أدى تطور التكنولوجيا إلذ إطلاؽ منصات تداوؿ إلكتًونية مثل  

 أتاح تداوؿ العقود الآجلة على مدار الساعة. أدى ىذا الابتكار إلذ تعزيز كفاءة الأسواؽ وزيادة السيولة
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يعكس تطور الأسواؽ واستجابتها للتغتَات ظهرت عقود حديثة مثل العقود الآجلة للعملات الرقمية، بفا 

 .الاقتصادية والتقنية

 : التنظيم والإشراف

في الولايات ابؼتحدة، من  (CFTC) عززت ابعهات التنظيمية، مثل ىيئة تداوؿ السلع الآجلة  

قادرين الإطار القانوني لضماف نزاىة وشفافية ىذه الأسواؽ. أصبحت العقود موحدة بشكل بهعل ابؼتداولتُ 

 على استخدامها بكفاءة سواء للتحوط أو الاستثمار

 :الخصائص الأساسية للعقود الآجلةالفرع الثالث :

 :التوحيد القياسي .1

o بُردد العقود الآجلة نوعية الأصل، الكمية، وتاريخ التسليم بدقة. 

o تدُار من خلاؿ بورصات منظمة )مثل بورصة شيكاغو للعقود الآجلة. 

 :التسوية .2

o  تكوف التسوية نقدية )الدفع فقط بفارؽ السعر( أو تسليم الأصل مادياًقد. 

 :الهامش المالي .3

o  تتطلب العقود الآجلة من الأطراؼ دفع ىامش أولر لضماف الالتزاـ بالتنفيذ، ويعُاد تقييم

 .ىذا ابؽامش يوميًا حسب تقلبات السوؽ
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 :أهداف العقود الآجلةالفرع الرابع :

 :التحوط .1

o  الزراعية والصناعية تستخدمها لتثبيت أسعار السلع ابؼستقبلية )مثل القمح، النفطالشركات. 

o ابؼؤسسات ابؼالية بروط استثماراتها من تقلبات العملات أو أسعار الفائدة. 

 :المضاربة .2

o  يستخدمها ابؼستثمروف لتحقيق أرباح سريعة من فروؽ الأسعار، مستفيدين من الرافعة ابؼالية

 .سب )وأيضًا ابػسائرالتي تضخم ابؼكا

 :أنواع العقود الآجلة: الفرع الخامس

 :عقود السلع .1

o النفط ابػاـ، الغاز الطبيعي :الطاقة. 

o الذىب، الفضة :ابؼعادف. 

o ابغبوب، القهوة، السكر :الزراعة. 

 :عقود المؤشرات .2

o ترتبط بأداء مؤشرات الأسواؽ مثل S&P 500. 
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 :عقود العملات .3

o العملات تُستخدـ لتثبيت أسعار صرؼ. 

 :عقود الفائدة .4

o موجهة بكو تثبيت معدلات الفائدة ابؼستقبلية، وتستخدمها البنوؾ وشركات التمويل 

 :كيفية عمل العقود الآجلةالفرع السادس :  

 .يتم إبراـ العقد عبر بورصة العقود الآجلة بدوجب شروط بؿددة :العقد .1

 :التسعير .2

o يعتمد السعر على توقعات السوؽ بناءً على العرض والطلب. 

o يتم تعديل العقود يوميًا حسب قيمة السوؽ. 

 :التسوية النهائية .3

o  إذا كاف سعر السوؽ أعلى من السعر ابؼتفق عليو في العقد، يتحمل البائع الفرؽ ويدفعو

 .للمشتًي

o إذا ابلفض السعر، يتحمل ابؼشتًي الفرؽ ويدفعو للبائع 

 :مزايا العقود الآجلةرع السابع : الف

 .التحوط ضد تقلبات السوؽ :إدارة المخاطر .1

 .العقود موحدة وتضمنها البورصات، بفا يقلل بـاطر الطرؼ ابؼقابل :التوحيد والتنظيم .2
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 .توفر سوقاً نشطة لتداوؿ الأصوؿ :السيولة العالية .3

 أداة استثمارية للتنويع وتقليل ابؼخاطر :تنويع المحفظة .4

 :عيوب العقود الآجلةالفرع الثامن : 

 .خاصة عند استخداـ الرافعة ابؼالية :المخاطر العالية .1

 .تشمل رسوـ الوساطة وىامش الصيانة :التكاليف .2

 .قد يؤدي إلذ خسائر كبتَة للمضاربتُ غتَ المحتًفتُ :التقلب .3

 على عكس ابػيارات، الأطراؼ ملزمة بإبساـ الصفقة :الالتزام بالتنفيذ .4

 :الفرق بين العقود الآجلة والعقود المستقبليةع التاسع : الفر 
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الآجلة أداة مالية فعالة لإدارة ابؼخاطر وتوفتَ استقرار للأسعار، لكنها برمل بـاطر تتطلب  العقود

فهمًا عميقًا بالسوؽ. تستخدمها الشركات للتحوط وابؼؤسسات ابؼالية وابؼستثمروف لتحقيق مكاسب. بقاحها 

 .بؼخاطريعتمد على التوازف بتُ ابؼخاطر وابؼكاسب، إلذ جانب الالتزاـ بتقنيات إدارة ا

 تقييم الادوات الماليةالمحور الثاني: 

 تقييم الأسهمالمبحث الاول: 

 : الأسهم العاديةالفرع الاولً 

 .تعد الأسهم العادية من أىم أنواع الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في أسواؽ ابؼاؿ

 :تعريف الأسهم العادية -1

صافي أصوؿ الشركة بشكل مشاع، وىذا السهم العادي ىو صك مالر يتيح لصاحبو ابغق في امتلاؾ جزء من 

 .ابعزء يتحدد وفقًا بغصة السهم في القيمة الابظية أو قيمة التصفية عند إنهاء الشركة وتصفيتها

 :توجد مرحلتاف للتعامل مع الأسهم العادية

 .بظاؿ الشركةفي ابؼرحلة الأولذ، يتم الاكتتاب العاـ عليها في أسواؽ رأس ابؼاؿ، بفا يؤدي إلذ إضافة حقيقية لرأ

في ابؼرحلة الثانية، يتم تداوؿ الأسهم في السوؽ الثانوية، حيث يتحدد سعر السهم وفقًا لقوى العرض 

والطلب، بفا لا يؤدي إلذ إضافة رأس ماؿ جديد للشركة، بل ىو بؾرد تداوؿ بتُ البائعتُ وابؼشتًين ونقل 

بيكن للمستثمرين شراء الأسهم سواء في ومن خلاؿ ىاتتُ ابؼرحلتتُ، .ملكية الأسهم من شخص إلذ آخر

 السوؽ الأولية أو الثانوية.
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 :حقوق حملة الأسهم العادية -2

بضلة الأسهم العادية يتمتعوف بعدد من ابغقوؽ التي بسنحهم السيطرة على الشركة وبعض الفوائد ابؼالية. تشمل 

 :ىذه ابغقوؽ

أبرز ابغقوؽ التي يتمتع بها بضلة الأسهم العادية. بوق بؽم التصويت في ابعمعية  يعتبر من:حق التصويت

العمومية للشركة على القرارات ابؽامة، مثل انتخاب أعضاء بؾلس الإدارة، أو ابؼوافقة على تغيتَات في ىيكل 

 .الشركة أو سياساتها

ل حامل كل سهم عادي على يتناسب عدد الأصوات مع عدد الأسهم التي بيتلكها الشخص، حيث بوص

 .صوت واحد لكل سهم

بوق بغملة الأسهم العادية ابغصوؿ على حصة من أرباح الشركة في حاؿ قرر  :حق الحصول على الأرباح

 .بؾلس الإدارة توزيع الأرباح. ويتم برديد ىذه ابغصة بناءً على عدد الأسهم التي بيتلكها الشخص

أرباح في حاؿ كانت الشركة غتَ مربحة أو قرر بؾلس الإدارة عدـ توزيع قد لا بوصل بضلة الأسهم العادية على 

 .أرباح

بيكن بغملة الأسهم العادية ابؼشاركة في الاكتتابات العامة لزيادة رأس  :حق المشاركة في زيادة رأس المال

سهم ماؿ الشركة )إصدار أسهم جديدة( وذلك للحفاظ على نسبة ملكيتهم في الشركة. ويتمتع بضلة الأ

 .العادية بأولوية شراء الأسهم ابعديدة قبل أف يتم طرحها للجمهور في حاؿ قرر بؾلس الإدارة زيادة رأس ابؼاؿ

في حاؿ تصفية الشركة )أي إغلاقها نهائيًا(،  :حق الحصول على حصص من أصول الشركة عند التصفية

 .سديد بصيع الديوف والالتزاماتبوق بغملة الأسهم العادية ابغصوؿ على حصتهم من أصوؿ الشركة بعد ت
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لكن، يتم الدفع أولًا بغملة الأسهم ابؼمتازة والدائنتُ قبل أي توزيع على بضلة الأسهم العادية. وبذلك، فإف 

 .حقوؽ بضلة الأسهم العادية تأتي في ابؼرتبة الأختَة عند تصفية الشركة

الاطلاع على السجلات ابؼالية للشركة بوق بغملة الأسهم العادية  :حق الاطلاع على السجلات المالية

ىذا يساىم في تعزيز الشفافية ويسمح للمستثمرين بتقييم أداء الشركة بشكل .وطلب تقارير مالية في أي وقت

 .دوري

يتمتع بضلة الأسهم العادية بحرية بيع أو نقل أسهمهم في السوؽ الثانوية )البورصة(، بفا  :حق نقل الأسهم

 .باح من زيادة سعر السهم أو ابػروج من الاستثمار عند ابغاجةيسمح بؽم بتحقيق الأر 

رغم أف حقوؽ التصويت ابػاصة بحملة الأسهم  :الحق في المشاركة في اتخاذ قرارات استراتيجية كبيرة

العادية غالبًا ما تكوف بؿصورة في القرارات العادية، إلا أنهم بيكنهم التأثتَ على بعض القرارات الاستًاتيجية 

 .امة مثل التغيتَات في ىيكل ابؼلكية، الإندماج، أو الاستحواذ على الشركات الأخرىابؽ

في حالة وجود بـالفات أو انتهاكات من قبل إدارة الشركة أو بؾلس الإدارة، بيكن بغملة :الحق في التقاضي

تعرضوا لضرر نتيجة الأسهم العادية رفع القضايا ضدىم بغماية حقوقهم، كما بيكنهم ابؼطالبة بتعويضات إذا 

 .لذلك

تعتبر ىذه ابغقوؽ حجر الزاوية في علاقة بضلة الأسهم العادية بالشركة، وبسنحهم القدرة على التأثتَ في ستَ 

 الشركة ومتابعة استثماراتهم.
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 قيم الأسهم العادية:  -3

م ابؼالية. بيكن قيم الاسهم العادية تعتمد على عوامل بـتلفة ويتم برديدىا من خلاؿ بؾموعة من ابؼفاىي

 :تصنيف قيم الأسهم العادية إلذ الأنواع التالية

 :(Par Value) القيمة الاسمية 

 .ىي القيمة التي بُردد عند إصدار السهم لأوؿ مرة من قبل الشركة

 .تُسجل ىذه القيمة في السجلات المحاسبية للشركة كجزء من رأس ابؼاؿ

 .ما تكوف القيمة الابظية رمزية ولا تعكس القيمة ابغقيقية للسهم في السوؽ غالبًا

 :(Book Value) القيمة الدفترية

 .بسثل حصة السهم في صافي أصوؿ الشركة كما تظهر في القوائم ابؼالية

 :برسب باستخداـ ابؼعادلة التالية

 درة= إبصالر حقوؽ ابؼلكية/ عدد الأسهم ابؼصللسهم الدفتًية القيمة

 .إذا كانت الشركة بُرقق أرباحًا وتعُيد استثمارىا، بيكن أف تزداد القيمة الدفتًية مع مرور الوقت

 :(Market Value) القيمة السوقية

تتحدد بناءً على قوى العرض والطلب ( ىي القيمة التي يتم تداوؿ السهم بها في السوؽ الثانوية )البورصة

 .ؼ السوؽ العامةوعوامل أخرى مثل أداء الشركة وظرو 
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على سبيل ابؼثاؿ، .بيكن أف تكوف القيمة السوقية أعلى أو أقل من القيمة الدفتًية بناءً على توقعات ابؼستثمرين

إذا كانت الشركة برقق أرباحًا مستدامة وتنمو بسرعة، فمن المحتمل أف تكوف القيمة السوقية أعلى بكثتَ من 

 .القيمة الدفتًية

 :(Fair Value) القيمة العادلة

 .بسثل القيمة التي بهب أف يكوف السهم عليها بناءً على التحليل ابؼالر للشركة وأدائها

 :بُرسب باستخداـ النماذج ابؼالية مثل

يأخذ في الاعتبار التدفقات النقدية ابؼستقبلية ابؼتوقعة  :(DCF) بموذج خصم التدفقات النقدية -

 .للشركة وبىصمها إلذ القيمة ابغالية

ابؼالية )مثل نسبة السعر إلذ الربحية(: تعتمد على مقارنة أداء الشركة بالشركات الأخرى في  النسب -

 .نفس القطاع

 .تستخدـ القيمة العادلة لتحديد ما إذا كاف السهم مقومًا بأعلى من قيمتو أو بأقل  -

 :(Intrinsic Value) القيمة الاقتصادية

يل العميق بعميع العوامل ابؼؤثرة، مثل أرباح الشركة، بموىا ابؼستقبلي، ىي القيمة ابغقيقية للسهم بناءً على التحل

 .البيئة الاقتصادية

 .بُردد باستخداـ معادلات وبماذج برليلية ترُكز على برليل الإيرادات والتكاليف
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 :(Investment Value) القيمة الاستثمارية

 :السهم بناءً على أىدافو الشخصية، مثلتعكس القيمة التي يكوف ابؼستثمر مستعدًا لدفعها لامتلاؾ 

 .مدى برمل ابؼخاطر،استًاتيجيات الاستثمار، العوائد ابؼتوقعة

 :(Market Value Added - MVA) القيمة السوقية المضافة

تشتَ إلذ مدى بقاح الشركة في و  ىي الفرؽ بتُ القيمة السوقية الإبصالية للشركة والقيمة الدفتًية بغقوؽ ابؼلكية

 زيادة قيمة الأسهم بغملة الأسهم العادية.

 الأسهم الممتازةالفرع الثاني :

ىي نوع خاص من الأسهم تصدرىا الشركات وتتميز بخصائص بذمع بتُ الأسهم العادية وأدوات   

الدين، بفا بهعلها مفضلة لدى بعض ابؼستثمرين. بينح ىذا النوع من الأسهم بغاملو بؾموعة من الامتيازات 

بحملة الأسهم العادية، مثل أولوية ابغصوؿ على توزيعات الأرباح وأولوية استًداد رأس ابؼاؿ في حالة  مقارنة

 .تصفية الشركة

تدُفع بانتظاـ قبل توزيع الأرباح على   وتتميز الأسهم ابؼمتازة بأنها غالبًا ما تقدـ توزيعات أرباح ثابتة

بضلة الأسهم ابؼمتازة لا بيتلكوف حقوؽ التصويت في إدارة الشركة في أغلب  الأسهم العادية. ومع ذلك، فإف

 .الأحياف

تعُد الأسهم ابؼمتازة خياراً استثمارياً مناسبًا للمستثمرين الباحثتُ عن عائد ثابت ومنتظم دوف برمل و 

هم أحياناً كأداة بسويل ابؼخاطر ابؼرتفعة ابؼرتبطة بالأرباح ابؼتقلبة للأسهم العادية. كما تُستخدـ ىذه الأس
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تتوفر أنواع متعددة من الأسهم ابؼمتازة، مثل القابلة للتحويل إلذ أسهم عادية أو و .للشركات بديلًا عن الديوف

 القابلة للاستدعاء، بفا بهعلها أداة مالية مرنة.

   خصائص الأسهم الممتازة -1

من الأسهم التي بسنح أصحابها مزايا خاصة مقارنةً بحملة الأسهم العادية. وفيما يلي أىم  ىي نوع

 خصائص الأسهم ابؼمتازة :

 أولوية في توزيعات الأرباح

غالبًا ما تكوف توزيعات ، بوصل بضلة الأسهم ابؼمتازة على توزيعات الأرباح قبل بضلة الأسهم العادية

 .ئوية من القيمة الابظية للسهمالأرباح ثابتة وبؿددة كنسبة م

 الأولوية في التصفية

في حالة تصفية الشركة، يكوف بغملة الأسهم ابؼمتازة الأولوية في استًداد استثماراتهم بعد الدائنتُ 

 .ولكن قبل بضلة الأسهم العادية

 عدم التصويت

العمومية، ما بييزىا عن عادةً لا يتمتع بضلة الأسهم ابؼمتازة بحقوؽ التصويت في اجتماعات ابعمعية 

 .الأسهم العادية

 قابلية التحويل

بسنح ، بيكن أف تكوف بعض الأسهم ابؼمتازة قابلة للتحويل إلذ أسهم عادية وفق شروط بؿددة مسبقًا

 .ىذه ابػاصية ابؼستثمرين مرونة في الاستفادة من ارتفاع سعر السهم العادي
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 إمكانية الاسترداد

بحيث بيكن للشركة استًدادىا من ابؼسابنتُ  (Callable) قابلة للاستًدادقد تكوف الأسهم ابؼمتازة 

 .في تاريخ معتُ أو بسعر معتُ

 تأثير أقل للتقلبات السوقية

نظراً لأف توزيعات الأرباح غالبًا ما تكوف ثابتة، فإف أسعار الأسهم ابؼمتازة تتأثر بشكل أقل بالتقلبات 

 .السوقية مقارنة بالأسهم العادية

 أنواع متعددة

 :تشمل الأسهم ابؼمتازة أنواعًا مثل

 .أسهم بفتازة تراكمية: بوق بغامليها ابغصوؿ على الأرباح غتَ ابؼدفوعة في السنوات السابقة

 .أسهم بفتازة غتَ تراكمية: لا يتم ترحيل الأرباح غتَ ابؼدفوعة

 .إذا بذاوزت حدًا معينًا أسهم بفتازة تشاركية: بسنح بضلة الأسهم نصيبًا إضافيًا من الأرباح

 .أسهم بفتازة غتَ تشاركية: تقتصر على الأرباح المحددة

 أداة هجينة بين الأسهم والسندات

بذمع الأسهم ابؼمتازة بتُ خصائص الأسهم )مثل حقوؽ ابؼلكية( والسندات )مثل العائد الثابت(، بفا 

 بهعلها أداة استثمارية بفيزة.

 :الأسهمنماذج تقييم الفرع الثالث : 
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 discountedcash flowبماذج تقييم التدفقات النقدية ابؼخصومة  -1

valuationmodels 

 - Discounted Cash Flowبماذج تقييم الأسهم عن طريق التدفقات النقدية ابؼخصومة )

DCF تعُد من أشهر الأدوات ابؼستخدمة في التحليل ابؼالر لتقييم قيمة الشركات والأسهم. تعتمد ىذه )

( للتدفقات النقدية ابؼستقبلية Present Valueالنماذج على فكرة أف قيمة السهم تعُادؿ القيمة ابغالية )

 ابؼتوقعة بعد خصمها بدعدؿ العائد ابؼطلوب أو معدؿ ابػصم.

 

(، ىو عدد فتًات التدفق النقدي يعتبر، t = 0ىي قيمة ابؼوجودات في الوقت  𝑉0حيث  ىو  𝐶𝐹𝑡)اليوـ

ومعدؿ ابػصم  rو    tنقدي )أو التدفق النقدي ابؼتوقع، على التدفقات النقدية ابػطرة(  في الوقت التدفق ال

 أو معدؿ العائد ابؼطلوب.
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 :The dividend discount model (DDM)نمودج خصم الارباح  -2

ىو أسلوب لتقييم قيمة السهم  (Dividend Discount Model - DDM) بموذج خصم الأرباح

على الأرباح التي يتُوقع أف تقوـ الشركة بدفعها للمسابنتُ في ابؼستقبل، مع خصم ىذه الأرباح إلذ قيمتها بناءً 

 .ابغالية

 :الافتراضات الرئيسية للنموذج

 .الشركة تدفع أرباحًا دورية -

 .توزيعات الأرباح والنمو مستدامة وقابلة للتنبؤ -

  معدؿ العائد ابؼطلوب -

  أكبر من معدؿ النمو -

 .لتجنب النتائج غتَ ابؼنطقية  -

 : مزايا وعيوب النموذج

 : المزايا

 .بسيط وسهل الفهم -

 .يعتمد على توزيعات الأرباح التي تعكس تدفقات نقدية حقيقية -

 :العيوب

 .غتَ مناسب للشركات التي لا توزع أرباحًا -

 .يعتمد بشدة على تقديرات النمو ومعدؿ العائد ابؼطلوب، بفا بهعلو عرضة للخطأ -
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 تجاىل العوامل ابػارجية التي قد تؤثر على القيمة السوقية.ي -

، g. فإذا كانت أرباح الأسهم تنمو بشكل ثابت D0نفتًض أف الأرباح ابؼدفوعة خلاؿ السنة ابغالية كانت 

 ( مرة لتوزيعات الأرباح وستكوف بهذا الشكل:g+  1فإف أرباح العاـ ابؼقبل ىي )

    
  

(   )
  
  (   )

(   ) 
  
  (   )

 

(   ) 
    

 

 (:Zero-Growth Modelنموذج النمو الصفري ) -3

 Zero Growth Dividend Discount) بموذج خصم الأرباح ذو النمو الصفري

Model)  ىو أسلوب يستخدـ لتقييم قيمة الأسهم التي تدفع توزيعات أرباح ثابتة وغتَ متزايدة على مدار

بشكل خاص للشركات التي برافظ على توزيعات أرباح ثابتة، مثل شركات  الزمن. يعُتبر ىذا النموذج مناسبًا

 .ابؼرافق العامة، التي لا يتوقع أف يتغتَ معدؿ توزيع الأرباح لديها

 النموذج:

 :النموذج يكوف .1
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 :حيث

0Pالقيمة ابغقيقية للسهم : 

1D توزيعات الفتًة :t. 

ke معدؿ ابػصم : 

 :الصيغة

 ابؼطلوب العائد السنوية/معدؿ التوزيعات=السهم سعر

 :حيث

 .التوزيعات السنوية: ىي ابؼبلغ الذي يدفعو السهم للمستثمرين سنوياً

 .العائد ابؼطلوب: ىو العائد الذي يتوقعو ابؼستثمر من الاستثمار في السهم معدؿ

 :مثاؿ توضيحي

دولارات، وكاف معدؿ العائد ابؼطلوب من قبل ابؼستثمر ىو  3إذا كانت التوزيعات السنوية للسهم ىي 

 :%، فسيكوف سعر السهم كالتالر6

 دولار 50  =  0.06/   3  =السهم  سعر

 :المزايا

 .ة: النموذج سهل ابغساب ولا يتطلب بيانات معقدةالبساط -

 .مناسب للأسهم ذات التوزيعات الثابتة: مثل الشركات ابؼستقرة في قطاعات مثل ابؼرافق العامة -

-  
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 :العيوب

غتَ مناسب للشركات ذات النمو: لا بيكن تطبيقو على الشركات التي تتوقع زيادة في توزيعات  -

 .أرباحها

يفتًض النموذج أف التوزيعات ستظل ثابتة إلذ الأبد، وىو ما قد لا يكوف  الافتًاض بعدـ التغيتَ: -

 .واقعيًا

يُستخدـ ىذا النموذج بشكل رئيسي في تقييم الشركات التي تتمتع بتوزيعات أرباح مستقرة، ولكن بهب 

 استخدامو بحذر مع مراعاة العوامل الأخرى التي قد تؤثر في تقييم السهم.

، الذي يعُرؼ أيضًا بنموذج (Constant-Growth Model): نموذج النمو الثابت -4

جوردف للتقييم، ىو بموذج يُستخدـ لتقييم قيمة السهم عندما ينمو توزيعات الأرباح بدعدؿ ثابت على مر 

الزمن. يعتمد ىذا النموذج على فكرة أف توزيعات الأرباح ستنمو بدعدؿ ثابت دائمًا، بفا يسمح بحساب 

 .هم بناءً على ىذه التوزيعاتالقيمة ابغالية للس

 :الصيغة الرياضية لنموذج النمو الثابت

    
  

(   )
 

 :اف حيث

 P0للسهم ابغقيقية القيمة  

 Diالارباح توزيعات  

 rبالسهم الاستثمار على ابؼطلوب العائد معدؿ  



بيذاغوجية                                                        محاضرات في الهنذسة مطبوعة   
 

49 
 

 gالارباح توزيعات بمو معدؿ  

 :الافتراضات الأساسية

 .يفُتًض أف توزيعات الأرباح ستنمو بدعدؿ ثابت عبر الزمن :نمو ثابت -

 .سيكوف ثابتًا طواؿ فتًة التقييم ( r ) يفُتًض أف معدؿ العائد ابؼطلوب :معدل العائد ثابت -

 .يفُتًض أف النمو في توزيعات الأرباح سيستمر إلذ الأبد بنفس ابؼعدؿ :استمرارية النمو- 

 :الاستخدام

 .يستخدـ ىذا النموذج في حالة الشركات الناضجة التي برقق بموًا ثابتًا في الأرباح والتوزيعات -

  يعُتبر ىذا النموذج بسيطاً ومفيدًا عند تقييم الشركات ذات توزيعات الأرباح ابؼستقرة والتي يتُوقع أف

 .تنمو بنسبة ثابتة في ابؼستقبل

 :مثال

دولار، ومعدؿ العائد ابؼطلوب  D1=2D_1 = 2D1=2إذا كاف توزيع الأرباح ابؼتوقع في السنة القادمة 

8\%r ومعدؿ النمو ،g=4%  فإف القيمة ابغالية للسهم ستكوف ،: 

P0= /2  .دولاراً 50==0.08−0.04
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  (Variable-Growth Model)  المتغير النمو نموذج-5

 على النموذج ىذا يعتمد. متقلبة أو مستقرة غتَ أرباح بتوزيعات تتميز التي الشركات أسهم لتقييم ستخدـي

 بدرحلة الشركة بسر أف بيكن بحيث بـتلفة، زمنية فتًات على بـتلفة بدعدلات تنمو قد الأرباح توزيعات أف فكرة

 التالر:ويعرض وفق النموذج .ابؼستقر النمو من مرحلة إلذ تتحوؿ أف قبل ابؼرتفع النمو من

 

    ∑[
  (    )

 

(   ) 
]

 

   

 ∑[
  (    )

   

(   ) 
]

   

  

 : أن حيث

g1 الأولى للمرحلة الأرباح توزيعات في المتوقعة النمو نسبة  

 g2النضوج لمرحلة الأرباح توزيعات في المتوقعة النمو نسبة 

P0 الحقيقية القيمة 

D0 الأولى المرحلة في المتوقعة الأرباح توزيعات  

Dn النضوج فترة خلال الأرباح توزيعات 

r المناسب الخصم سعر. 

ىو أحد النماذج ابؼستخدمة في تقييم الأسهم أو توقعات العوائد التي  (Bates Model) نموذج باتش 

تأخذ في الاعتبار عوامل معينة تؤثر على أداء السوؽ أو الأصوؿ. يعتمد بموذج باتش بشكل رئيسي على 

 .التي بردد العوائد ابؼستقبلية في ظل بيئة من التقلبات والشكوؾبرليل العوامل 

 :(Bates Model) خصائص نموذج باتش
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بموذج باتش يعكس بشكل أساسي العوامل التي قد تؤثر على العوائد ابؼستقبلية للأصوؿ ابؼالية في بيئة 

وذجًا معقدًا لأنو يأخذ في الاعتبار غتَ مستقرة، مثل التغتَات الاقتصادية أو التذبذبات في السوؽ. ويعُتبر بم

 .عوامل التحليل الكمي ابؼتقدمة وابؼصادر ابؼتنوعة للبيانات الاقتصادية

 :يتضمن بموذج باتش بشكل رئيسي العناصر التالية

العوامل الاقتصادية الأساسية: مثل النمو الاقتصادي، معدلات الفائدة، التضخم، وغتَىا من  -

 .القيمة ابغالية للأصلابؼتغتَات التي تؤثر على 

يعتمد النموذج على تقدير ابؼخاطر ابؼرتبطة بالأصل )أي التغتَات في  :(Volatility) التقلبات -

 .(القيمة أو العوائد

التوزيعات الاحتمالية: حيث يستخدـ النموذج التوزيعات الاحتمالية للتنبؤ بالعوائد ابؼستقبلية بناءً  -

 .قتصاديةعلى تاريخ البيانات وابؼتغتَات الا

 :تطبيقات بموذج باتش

تقييم الأصوؿ: يساعد النموذج في تقدير القيمة العادلة للأصوؿ ابؼالية التي تتأثر بالظروؼ الاقتصادية  -

 .ابؼتغتَة

إدارة ابؼخاطر: يستخدـ لتحديد ابؼخاطر المحتملة من خلاؿ حساب التغتَات ابؼتوقعة في العوائد  -

 .دية ابؼتغتَةبسبب التقلبات أو الظروؼ الاقتصا

برليل الأسواؽ: بيكن استخدامو لتحليل أداء السوؽ بشكل عاـ، وتوقع ابذاىات الأسعار في ابؼستقبل بناءً 

 يعطى بالعلاقة الآتية: .على ابؼعطيات الاقتصادية ابغالية

BPA

P
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 حيث:  

BPAالربح الصافي للسهم : 

أحد ابؼؤشرات ابؼالية الأساسية التي يستخدمها ابؼستثمروف والمحللوف لتقييم أسهم  ىو  مضاعف الربحية

الشركات. يعتبر ىذا ابؼضاعف مهمًا جدًا لفهم العلاقة بتُ سعر السهم والأرباح المحققة، وىو يُستخدـ 

 :السهم سعر فيكو  ث   ومن .لتحديد ما إذا كاف السهم مسعراً بشكل مناسب أو مبالغ فيو مقارنةً بأرباحو
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 السندات تقييمالمبحث الثاني :

 المطلب الاول :ماهية السندات:

 :تعريفات للسندات من مصادر متنوعة الفرع الاول :

 :التعريف الأول )اقتصادي عام

ابؼقتًض )مُصدر السند( وابؼستثمر )ابؼقرض(، حيث يلتزـ السندات ىي صكوؾ دين بسثل اتفاقية بتُ 

صدر بسداد مبلغ بؿدد عند الاستحقاؽ، بالإضافة إلذ فائدة دورية ثابتة أو متغتَة
ُ
 .ابؼ

 (التعريف الثاني )قانوني

السندات ىي أوراؽ مالية قابلة للتداوؿ تُصدرىا الكيانات )حكومات، شركات، أو منظمات( كتعهد 

 .بلغ بؿدد في تاريخ مستقبلي مع عوائد دوريةمكتوب لدفع م

 (التعريف الثالث )مالي

السند ىو أداة دين مالية طويلة الأجل، حيث يتم فيها اقتًاض الأمواؿ مقابل التزاـ بدفع الفوائد والقيمة "

 ".الابظية في تواريخ بؿددة

 (التعريف الرابع )إداري

ثابتًا وتعُتبر مصدراً رئيسيًا للتمويل طويل الأجل للشركات  السندات ىي أدوات استثمارية تقدـ دخلاً "

 ".وابغكومات

 (:التعريف الخامس )استثماري

 :(IMF) يعُر فها تقرير صادر عن صندوؽ النقد الدولر
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صدرة في توفتَ رأس "
ُ
السندات ىي أدوات دين تتيح للمستثمرين برقيق عائد منتظم وتساعد ابعهات ابؼ

 ".أعمابؽا أو بسويل مشاريعها ابؼاؿ اللازـ لتوسيع

 :كالتالر وىي السندات خصائص أىم تلخيص بيكن:  خصائص السنداتالمطلب الثاني :

 :السند كأداة دين

السند بيثل التزامًا ماليًا على الشركة ابؼصدرة، حيث بينح بغاملو حق ابؼطالبة بسداد الدين. يتمتع حامل السند 

 .الأرباح أو تصفية أصوؿ الشركة بأولوية على حامل السهم عند توزيع

 :مدة محددة للسند

يتم إصدار السند لفتًة زمنية معينة يتم برديدىا مسبقًا في وثيقة الإصدار، على عكس الأسهم التي 

 .تستمر ما دامت الشركة قائمة. تؤثر مدة السند بشكل مباشر على سعره وعائداتو

 :عائد ثابت

 .الفوائد السنوية، بغض النظر عن أداء الشركة وربحيتها يتيح السند بغاملو دخلًا ثابتًا من

 :معلومات وثيقة الإصدار

برتوي الوثيقة على بيانات مثل اسم ابعهة ابؼصدرة، عدد السندات، الضمانات ابؼقدمة، وسعر الإصدار 

 .الذي يكوف غالبًا مساوياً للقيمة الابظية

 :مخاطر السندات

أبنها التقلبات في أسعار الفائدة وإمكانية استدعاء السندات من قبل تواجو السندات بـاطر متعددة، 

 .ابؼصدر عند ابلفاض أسعار الفائدة، لإصدار أخرى بعوائد أقل
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 :أنواع القيمالمطلب الثالث : 

للسند قيمة ابظية بالإضافة إلذ قيم سوقية متغتَة، قد تكوف أقل من القيمة الابظية عند بيعو بخصم، أو 

 .يعو مع علاوةأعلى عند ب

 :تأثير أسعار الفائدة

تتأثر أسعار السندات بشكل عكسي مع عوائدىا، حيث يؤدي ارتفاع معدلات الفائدة إلذ ابلفاض 

 .القيمة السوقية للسندات

 :قابلية التداول

بيكن تداوؿ السندات مثل الأسهم، ويتم برديد طريقة التداوؿ بناءً على نوع السند )ابظي أو بغاملو(.  

 .بيكن برويل شكل السند من نوع إلذ آخر وفقًا للشروط المحددة كما

 :مدة السداد والمخاطر

تزداد بـاطر السندات مع طوؿ فتًة السداد وابلفاض أسعار الفائدة، حيث تصبح أكثر حساسية للتغتَات 

 .الاقتصادية

نة بابلفاض السعر عند عند ابلفاض عائد السند، يرتفع سعره بشكل أكبر مقار :تغير السعر مقابل العائد

 .ارتفاع العائد

ىذه ابػصائص بذعل السندات خياراً استثمارياً جذاباً للمستثمرين الباحثتُ عن استقرار نسبي في 

 .الدخل، مع ضرورة الانتباه إلذ ابؼخاطر ابؼتعلقة بالسوؽ

 للتقسيمات وفقا أشهرىا ذكر بيكن عديدة، أنواع إلذ السندات وتتنوع :تصنيف السندات:  الرابع المطلب 

 :الآتية
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 أولًا: تصنيف السندات حسب جهة الإصدار

 :السندات الحكومية .1

o تُصدرىا ابغكومات الوطنية لتمويل ابؼشاريع العامة أو سد العجز ابؼالر. 

o تعُتبر الأكثر أماناً لأنها مدعومة بقدرة الدولة على سداد ديونها. 

o  ابغكومة اليابانيةأمثلة: سندات ابػزانة الأمريكية، وسندات. 

 :السندات البلدية .2

o تُصدرىا ابغكومات المحلية أو البلديات لتمويل مشاريع البنية التحتية مثل بناء ابعسور أو ابؼدارس. 

o غالبًا تكوف معفاة من الضرائب، ما بهعلها جذابة للمستثمرين. 

 :سندات الشركات .3

o رأس ابؼاؿ لتمويل التوسعات أو مشروعات جديدة تُصدرىا الشركات بعمع. 

o  بزتلف في مستوى ابؼخاطر بناءً على تصنيف الشركة ابؼالر، وتوفر عوائد أعلى مقارنة بالسندات

 .ابغكومية

 ثانيًا: تصنيف السندات حسب نوع العائد

 :سندات بسعر فائدة ثابت .1

o توفر عائدًا دورياً ثابتًا طواؿ فتًة السند. 

o بة للمستثمرين الباحثتُ عن دخل ثابت ومستقرتعُتبر مناس. 

 :سندات بسعر فائدة متغير .2
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o يرتبط العائد بدؤشر مالر مثل معدؿ الفائدة الرئيسي. 

o تناسب ابؼستثمرين الذين يتوقعوف ارتفاع أسعار الفائدة. 

 :السندات صفرية الكوبون .3

o تبُاع بسعر أقل من قيمتها الابظية ولا تقدـ عوائد دورية. 

o بوصل ابؼستثمر على كامل القيمة الابظية عند تاريخ الاستحقاؽ. 

 ثالثاً: تصنيف السندات حسب المدة الزمنية

 :السندات قصيرة الأجل .1

o  سنوات 5مدة استحقاقها أقل من. 

o تعُتبر أقل بـاطرة وأقل عائدًا. 

 :السندات متوسطة الأجل .2

o  ُسنوات 10و 5تتًاوح مدة استحقاقها بت. 

o ُابؼخاطر والعوائدتوفر توازناً بت . 

 :السندات طويلة الأجل .3

o  سنوات 10تتجاوز مدة استحقاقها. 

o تعُتبر أكثر ملاءمة للمستثمرين الراغبتُ في استثمار طويل الأمد. 

 رابعًا: تصنيف السندات حسب مستوى المخاطر



بيذاغوجية                                                        محاضرات في الهنذسة مطبوعة   
 

58 
 

 :السندات المضمونة .1

o صدرة
ُ
 .مدعومة بأصوؿ الشركة ابؼ

o تقل فيها ابؼخاطر نتيجة وجود ضمانات. 

 :السندات غير المضمونة .2

o تعتمد على قدرة الشركة على السداد دوف ضمانات بؿددة. 

o تعُد أكثر خطورة من السندات ابؼضمونة. 

 :السندات عالية المخاطر .3

o تُصدرىا شركات ذات تصنيف ائتماني منخفض. 

o تقدـ عوائد مرتفعة لتعويض ابؼخاطر العالية. 

 :السندات تقييم:نماذج  الخامسالمطلب 

: ىي عبارة عن حاصل استحداث التدفقات النقدية ابؼستقبلية للسند حتى القيمة الحالية للسند  -1

 –الفائدة الدورية أو الكوبوف + القيمة الابظية عند نهاية تاريخ الاستحقاؽ  –آجاؿ الاستحقاؽ 

 تحداث.بواسطة معدؿ فائدة يعرؼ بدعدؿ العائد ابؼطلوب من السوؽ أو معدؿ العائد الضمتٍ أو الاس

 

القيمة الحالية للسند = القيمة المستحدثة لسلسلة تسديدات الفائدة الدورية + القيمة 

 المستحدثة لتسديد القيمة الاسمية

 ومنو فإف القيمة ابغالية:
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P0  :القيمة ابغالية 

Cالكوبوف : 

rمعدؿ الاستحداث : 

nأجل الاستحقاؽ : 
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أما إذا كاف السند لا نهائي )سرمدي( فإف كوبوناتو ستدفع ىي الأخرى بصفة غتَ نهائية ومن بشة فإف 

 قيمتو ابغالية تكوف كالآتي:
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تدفع نصف سنوية فإف القيمة ابغالية بيكن الوصوؿ إليها بعد حساب معدؿ  وإذا كانت الكوبونات

الكوبوف التناسبي، إذا كاف معدؿ الكوبوف ابؼعطى سنوي. وذلك معدؿ الاستحداث الذي يتناسب مع دفع 

 الكوبونات ابعديدة والذي يصبح يسمى بدعدؿ الاستحداث الفعلي.

m

i
i 

 

 حيث:

iمعدؿ الكوبوف التناسبي: 

 i.معدؿ الكوبوف السنوي : 

m.معدؿ الفتًات التي يعطى فيها الكوبوف : 

       
11 










m

m

r
r

 

 حيث:

r .معامل الاستحداث الفعلي : 

r.معامل الاستحداث السنوي : 
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m .عدد الفتًات التي بينح فيها الكوبوف : 

 ومنو تكوف القيمة ابغالية مساوية لػ:
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وعندما نكوف بصدد الكوبونات تستحدث بصفة مستمرة فإننا سنواجو ما يعرؼ بأثر التناقص ابؼستمر 

لتي بيكن أف يستحدث فيها الكوبوف تكوف ا mحيث أف الفتًات  –الناجم عن استمرارية الاستحداث 
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، ومنو بيكن ابغصوؿ على القيمة ابغالية بعد حساب صغتَة وكثتَة خلاؿ نفس السنة أي تؤوؿ إلذ 

 معدؿ ابػصم الفعلي )الاستحداث الفعلي( والذي بول  بؿل معدؿ الاستحداث السنوي:
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أما عندما نكوف بصدد كوبونات تدفع بصفة مستمرة وتستحدث بصفة مستمرة أيضا فإف القيمة 

 ابغالية استنادا بؼا سبق يتم  الوصوؿ إليها من خلاؿ ما يلي:
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أما إذا كاف السند لا نهائي )سرمدي( فإف كوبوناتو ستدفع ىي الأخرى بصفة غتَ  :الدائمة السندات -2

 تم كما استحقاؽ تاريخ بؽا ليس سندات ىي ابظها، يدؿ وكما الدائمة السنداتنهائية تطلق عليها 

 وبيكن لبيعها، ابؼالية الأوراؽ لسوؽ يتقدـ أف عليو منها التخلص صاحبها أراد إذا حيث سابقا، تعريفها

 الاعتماد خلاؿ من -بها يشتًى أف ينبغي التي ابغقيقية القيمة برديد- السندات من النوع ىذا تقييم

 ابؼخاطر ومستوى الفوائد في وابؼتمثلة الداخلة النقدية التدفقات وتوقيت بدقدار ابؼتعلقة ابؼعلومات على

 توضح ابؼوالية وابؼعادلة ،-ابػصم معدؿ- الاستثمار على ابؼطلوب العائد معدؿ يتحدد أساسو على الذي

 :ذلك

   ∑𝐶 (   )
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 :حيث

P0 السند بها يباع أف ينبغي التي ابغقيقية القيمة 

Ct السنة نهاية في الكوبوف أو الدورية الفائدة 

r ابػصم معدؿ 

 :يلي كما ابؼعادلة صياغة إعادة بيكن فإنو ثابتة الدورية الفائدةC  وباعتبار

   𝐶∑(   )  
 

   

 

 :يلي كما المجموع ىذا صياغة إعادة بيكن فإنو ابؽندسية ابؼثاليات قوانتُ من وانطلاقا
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 يكوف لذلك فيها، مغاؿ السند قيمة بأف نقوؿ حينئذ السوقية، القيمة من أقل القيمة ىذه كانت فإذا

 القيمة من أكبر ابغقيقية القيمة كانت إذا أما الاستثمار، عن التًاجع أو البيع ىو الصائب الاستثمار قرار

 الصائب الاستثمار قرار يكوف لذلك السوؽ، في عليو تكوف أف بهب بفا أقل السند قيمة بأف نقوؿ السوقية،

 الشراء ىو

: وإذا كانت الكوبونات تدفع نصف سنوية فإف القيمة ابغالية بيكن الوصوؿ سندات بفائدة ليست سنوية

إذا كاف معدؿ الكوبوف ابؼعطى سنوي. وذلك معدؿ  ،إليها بعد حساب معدؿ الكوبوف التناسبي

 الاستحداث الذي يتناسب مع دفع الكوبونات ابعديدة والذي يصبح يسمى بدعدؿ الاستحداث الفعلي.
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 حيث:

i:معدؿ الكوبوف التناسبي 

 i: .معدؿ الكوبوف السنوي 

m يعطى فيها الكوبوف.: معدؿ الفتًات التي 
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 حيث:

r .معامل الاستحداث الفعلي : 

r.معامل الاستحداث السنوي : 

m : .عدد الفتًات التي بينح فيها الكوبوف 

 ومنو تكوف القيمة ابغالية مساوية لػ:

mnmn

mnnm
m

m

m

m

m

nxm

m

mn

mm

m

r
F

m

r

m

r

m

r

m

r
CP

m

r
F

m

r

m

r

m

r
CP

rFrrrCP




























































































































111111'

1111'

)1()1()1()1('

1211

0

21

0

21

0







 



بيذاغوجية                                                        محاضرات في الهنذسة مطبوعة   
 

66 
 

بؾموع متتالية ىندسية أساسها 
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تستحدث بصفة مستمرة فإننا سنواجو ما يعرؼ  : وعندما نكوف بصدد الكوبوناتسندات معدؿ متغتَة

التي بيكن أف يستحدث  mحيث أف الفتًات  –بأثر التناقص ابؼستمر الناجم عن استمرارية الاستحداث 

، ومنو بيكن ابغصوؿ على القيمة فيها الكوبوف تكوف صغتَة وكثتَة خلاؿ نفس السنة أي تؤوؿ إلذ 

ب معدؿ ابػصم الفعلي )الاستحداث الفعلي( والذي بول  بؿل معدؿ الاستحداث ابغالية بعد حسا
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 وبالتالر فإف:
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 .nوعدد حدودىا  1حدىا الأوؿ  reبؾموع متتاليات ىندسية أساسها 

 

 

 

 من خلال نماذج : تقييم عقود الخياراتالمبحث الثالث :

بماذج تسعتَ عقود ابػيار ىي أدوات أساسية في النظرية ابؼالية تُستخدـ لتحديد القيمة العادلة 

للخيارات ابؼالية، والتي بسثل حقًا )لكن ليس التزامًا( لشراء أو بيع أصل معتُ بسعر بؿدد في تاريخ بؿدد. وتعد 

مالر لسعر الأصل بؿل العقد وكذلك معدؿ العقبات الرئيسية التي تواجو ىذه النماذج ىي معرفة التوزيع الاحت

الفائدة ابػالر من ابؼخاطر الذي يتم استخدامو بػصم ابؼكافأة المحتملة للخيار. وبينما استمر الباحثوف في 

على يد فيشر بلاؾ و مايروف  1973بؿاولاتهم لإبهاد حلوؿ بؽذه ابؼعضلات، حدث تطور كبتَ في عاـ 

شولز الذي يعد واحدًا من أعظم الإبقازات -حيث قاموا بتطوير بموذج بلاؾشولز، مع مسابنة روبرت متَتوف، 

في بؾاؿ ابؼالية النظرية. وبفضل ىذا العمل، حصل كل من متَتوف وشولز على جائزة نوبل في الاقتصاد عاـ 

شولز، ولكن -. وعلى ابعانب الآخر، ىناؾ بموذج ابغدين الذي يعُتبر أقدـ وأبسط من بموذج بلاؾ1997

 .طلب حسابات أكثر تعقيدًا ووقتًا أطوؿيت
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 :(Black-Scholes Model) شولز-نموذج بلاكالمطلب الاول : 

 :الفرضيات

 .(No Arbitrage) السوق كفء ولا توجد فرص لتحقيق أرباح بدون مخاطرة .1

 .الأصل الأساسي لا يدفع توزيعات أرباح خلال فترة الخيار .2

 .التقلب ثابت والزمن مستمر .3

 حركة الأسعار تتبع العملية العشوائية .4

 

C=S0⋅N(d1)−X⋅e−rT⋅N(d2) 

 :حيث

 Cسعر الخيار. 

 S0سعر الأصل الأساسي الحالي. 

 Xسعر التنفيذ. 

 rمعدل الفائدة الخالي من المخاطر. 

 Tالزمن المتبقي حتى تاريخ انتهاء الصلاحية. 

 N(d) دالة التوزيع التراكمي للتوزيع الطبيعي. 

  d1=σTln(S0/X)+(r+σ2/2)T 
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 النموذج الثنائي لتسعير عقود الخيار المطلب الثاني :

ىو طريقة تُستخدـ لتحديد القيمة العادلة لعقود ابػيارات، وتستند على فرضية أف سعر الأصل الأساسي 

 .بيكن أف يتحرؾ بشكل غتَ خطي على مدار الوقت، بحيث يكوف لو ابذاىتُ بؿتملتُ في كل فتًة زمنية

 :الأساس النظري للنموذج

وأصل مالر آخر  (call option) يعتمد ىذا النموذج على فكرة إنشاء بؿفظة تتضمن عقد خيار الشراء

حدث  )مثل السهم(، بحيث تتوافق تدفقاتهما ابؼالية مع بعضهما البعض ولكن في ابذاىتُ متعاكستُ. فإذا

تقلب في الأسعار، سيتولد تدفق داخلي من أحد ابؼكونات يقابلو تدفق خارجي من ابؼكوف الآخر. ىذا 

 .يضمن تغطية كاملة للمركز، بفا يساعد في برديد السعر العادؿ للخيار

أشهر  النموذج يعتمد على تقسيم الفتًة الزمنية ابؼتبقية حتى استحقاؽ ابػيار إلذ فتًات أصغر، مثل أسابيع أو

أو حتى أياـ. في بداية كل فتًة، يفُتًض أف سعر السهم قد يرتفع أو ينخفض إلذ مستوى معتُ. بيكن أف 

 .(يكوف النموذج في أبسط صوره لتقييم عقد خيار بيتد لفتًة واحدة فقط )أو مدتتُ أو أكثر

 :افتراضات النموذج 

 :يعتمد النموذج الثنائي على عدة افتًاضات أساسية

 يعتبر ابؼعدؿ ابػالر من ابؼخاطرة ثابتاً طواؿ مدة ابػيار :عدل الخالي من المخاطرةثبات الم. 

 يُسمح للمستثمرين بالاقتًاض والإقراض  :الاقتراض والاقتراض بالمعدل الخالي من المخاطرة

 .بابؼعدؿ ابػالر من ابؼخاطرة

 ليف إضافية على لا تفُرض أي تكا :غياب الضرائب أو تكاليف التبادل أو متطلبات الهامش

 .ابؼستثمرين عند تنفيذ صفقات
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 بيكن للمستثمرين بيع الأسهم بشكل قصتَ )بيع الأصوؿ التي لا بيتلكونها على  :البيع القصير متاح

 .(أمل شرائها لاحقاً بأسعار أقل

 :اشتقاق معادلة النموذج

 u، حيث يفُتًض أف سعر السهم إما ستَتفع بنسبة معينة في حالة حساب فتًة واحدة، يكوف النموذج أبسط

 q1 - q1−q−1لزيادة السعر و  qالاحتمالات ابؼرتبطة بهذه التغتَات ىي  .dأو سينخفض بنسبة 

 .لابلفاضو

  إذا ارتفع سعر السهم، سيكوف السعر ابعديد ىوSu=S×uS_u = S \times uSu=S×u ،

 .ىو السعر ابغالر للسهم Sحيث 

  إذا ابلفض السعر، سيكوف السعر ابعديد ىوSd=S×dS_d = S \times dSd=S×d. 

في ىذه ابغالة، يتم استخداـ معادلة لتحديد القيمة العادلة لعقد ابػيار. وبالنسبة للخيار الأوروبي، يفُتًض أف 

 .يتم التنفيذ فقط في تاريخ الاستحقاؽ

 :التفصيل في حسابات النموذج

، والسعر ابؼستقبلي بعد ابغركة في الابذاىتُ المحتملتُ )زيادة (S) د سعر السهم في السوؽيبدأ التحليل بتحدي

 .أو نقصاف(، ومن ث يتم حساب قيمة ابػيار بناءً على ىذه ابؼعلومات والاحتمالات ابؼتعلقة بكل ابذاه

 : سيكوف

Su = S (1 + u )   

 سيكوف:  Sdأما إذا ابلفض سعر السهم    

Sd = S ( 1 + d )  
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تكوف قيمتها سالبة والشكل التالر يبتُ الأسعار ابؼمكنة للسهم في تاريخ الاستحقاؽ أي بعد  dمع العلم أف 

 مضي مدة واحدة.

 

 الأسعار الممكنة للسهم وفقا للنموذج الثنائي لفترة واحدة يمثل

 

 

 

 

 وبيكن التعبتَ عن القيمة الذاتية بابؼعادلة التالية:   

C(u,d) =  }Max ]S(u,d) – E, 0 [ { 

 أي:

Cu =  }Max ]S(1+u) – E, 0 [ { 

Cd =  }Max ]S(1+d) – E, 0  [ { 

أما إذا بررؾ إلذ الأسفل فاف  Cuمة خيار الشراء ستكوف يعتٍ ىذا إذا بررؾ سعر السهم لأعلى فاف قي   

 . وىذا ما يوضحو الشكل ابؼوالر.Cdقيمة خيار الشراء ستكوف 

 القيم الممكنة لخيار الشراء وفقا للنموذج الثنائي لفترة واحدة

 

 

 
Ca 

Cu=  } Max ]S(1+u) – E, 0[ { 

 قيمة خيار الشراء إذا ارتفع سعر السهم

Cd =  } Max ]S(1+d) – E, 0[ { 

 قيمة خيار الشراء إذا انخفض سعر السهم

q 

1-q 

s 

Su=S(1+u) 

 q   سعر السهم باحتمال

Sd=S(1+d) 

 سعر السهم باحتمال
(1-q) 

q 

(1-q) 
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أكبر من  S(1+u)ومن الشكلتُ السابقتُ يتضح أف سعر ابػيار سوؼ يرتفع لأف سعر السهم عند التنفيذ 

فمن مصلحة حامل ابػيار الشراء تنفيذ الاتفاؽ وبرقيق أرباحا بسثل الفرؽ بتُ سعر السهم في  Eسعر ابػيار 

تاريخ التنفيذ وبتُ سعر التنفيذ ابؼتفق عليو،  والعكس في حالة ابلفاض سعر السهم عند التنفيذ فاف سعر 

 Eفيذ ابؼتفق عليو يكوف أقل من سعر التن Sd=S(1+d)ابػيار سوؼ ينخفض لأف سعر السهم عند التنفيذ 

أي قيمة ابؼعادلة سالبة، ولكن ابػيار ليس لو قيمة سالبة لذا قيمة ابؼعادلة مساوية للصفر لأف مشتًي ابػيار 

 غتَ بؾبر على التنفيذ.

 إذف فابؼعادلة النهائية للنموذج ذو ابغدين لفتًة واحدة ىي:

Ca=] qCu+(1-q)Cd[ / (1+rf)  

  حيث: 

Ca: ل فتًة واحدة من الاستحقاؽسعر خيار الشراء قب 

Cu: قيمة خيار الشراء عند الاستحقاؽ في حالة ارتفاع سعر السهم 

Cd: قيمة خيار الشراء عند الاستحقاؽ في حالة ابلفاض سعر السهم 

  rf: ابؼعدؿ ابػالر من ابؼخاطر 

  :نموذج الخيارات باستخدام نموذج ثنائي الحد للفترتينالمطلب الثالث :

برليل التغتَات المحتملة لسعر السهم عبر فتًتتُ زمنيتتُ بدلًا من فتًة واحدة كما في بموذج الفتًة الواحدة.  يتم

 .في ىذه ابغالة، ستتضاعف احتمالات النتائج، حيث أف كل فتًة ستشهد تغيتَين بؿتملتُ )ارتفاع أو ابلفاض

ث يتوقع أف يرتفع سعر السهم مرة أخرى بنفس إذا كانت الفتًة الأولذ شهدت ارتفاعًا في سعر السهم، ومن 

 :النسبة في الفتًة الثانية، فإف سعر السهم بعد الفتًة الثانية سيكوف
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 :سعر السهم 

Sd2=S (1+d) 2    

     ليصبح سعر السهم: uأو يرتفع بنسبة تقدر بػ 

Sdu=S (1+d)(1+u)    

 

 الممكنة للسهم وفقا للنموذج الثنائي لفترتين شكل يوضح الأسعار

 
وقبل أف نقوـ بعملية التقدير لسعر ابػيار علينا أف ندرؾ أف ىناؾ ثلاثة أزمنة ىي بداية الفتًة الأولذ ونهاية 

الفتًة الأولذ، وث نهاية الفتًة الثانية. ولكي نقوـ بتقدير سعر العقد في بداية الفتًة الأولذ، وسوؼ نتحرؾ من 

ابػلف إلذ الأماـ، أي نقوـ بتقدير سعر العقد في نهاية القتًة الثانية، ث في نهاية الفتًة الأولذ ث بداية الفتًة 

 الأولذ.

 (Black-Scholes Model) نموذج بلاك وشولزالمطلب الرابع: 

ىو أداة برليلية تستخدـ لتسعتَ ابػيارات ابؼالية، سواء كانت خيارات شراء أو بيع. وقد تم  بموذج بلاؾ وشولز

. يتمثل الابتكار الرئيسي في ىذا النموذج 1973تطويره بواسطة الباحثتُ فيشر بلاؾ و متَوف شولز في عاـ 
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اجة إلذ معرفة قيمة خيار بناءً على متغتَات معينة دوف ابغ (Call Option) في إمكانية تقييم خيار الشراء

 .، بفا يساىم في تبسيط عملية التسعتَ في الأسواؽ ابؼالية(Put Option) البيع

 :أهمية النموذج

أصبح بموذج بلاؾ وشولز معياراً في أسواؽ ابػيارات، حيث يعتمده ابؼتداولوف وابؼهنيوف  :قبول واسع .1

م، مؤشرات الأسهم، العملات، والعقود في السوؽ لتسعتَ ابػيارات على بـتلف الأصوؿ مثل الأسه

 .ابؼستقبلية

يعتبر ىذا النموذج أساسًا للعديد من أبحاث التحليل ابؼالر الأكادبيي،   :الأساس الأكاديمي والمهني .2

يعتبر أكثر تعقيدًا من النماذج الأخرى  كما يتم استخدامو بشكل شائع في تطبيقات السوؽ. وىو

 .مثل بموذج الثنائي ابغد، نظراً لاعتماده على الزمن ابؼستمر الذي يتطلب استخداـ رياضيات متقدمة

 :الفروق بين نموذج بلاك وشولز ونموذج ثنائي الحد

ابؼستمر،  يعد بموذج بلاؾ وشولز بموذجًا يعتمد على الزمن :الزمن المستمر مقابل الزمن المنقطع .1

حيث تتغتَ الأسعار بشكل مستمر. في ابؼقابل، يعتمد بموذج الثنائي ابغد على الزمن ابؼنقطع، حيث 

 .يتم التداوؿ في أوقات زمنية بؿددة

في بموذج بلاؾ وشولز، بيكن للمستثمر أف يبتٍ بؿفظة خالية من  :مقاربة عملية تغطية الخيارات .2

خيارات الشراء على تلك الأسهم، بفا يؤدي إلذ التوازف بتُ  ابؼخاطر عبر شراء عدد من الأسهم وبيع

 .ابؼكاسب وابػسائر بتُ الأداة ابؼالية )السهم( وابػيار

 

 

 



بيذاغوجية                                                        محاضرات في الهنذسة مطبوعة   
 

75 
 

 :الأساس النظري للنموذج

يعتمد بموذج بلاؾ وشولز على فكرة أف ابؼخاطر ابؼرتبطة بعقود ابػيار بيكن إزالتها باستخداـ استًاتيجية 

بوقق ابؼستثمر مكاسب من الأسهم ويعوضها من ابػسائر في خيارات الشراء. ، حيث (Hedging) التغطية

 .وتهدؼ ىذه الاستًاتيجية إلذ إنشاء بؿفظة خالية من ابؼخاطر عن طريق التوازف بتُ الأصوؿ وابػيارات

 :فرضيات النموذج

 :طبيقيستند بموذج بلاؾ وشولز على بؾموعة من الفرضيات التي بهب توافرىا ليكوف صابغاً للت

لا يوزع السهم الذي يُشتًى في إطار ابػيار أي أرباح أو توزيعات أخرى طواؿ  :عدم توزيع أرباح .1

 .فتًة حياة ابػيار

يفتًض النموذج عدـ وجود تكاليف لتداوؿ الأسهم أو ابػيارات،   :لا تكاليف عمليات أو ضرائب .2

 .كما لا توجد ضرائب

معدؿ الفائدة ابػالر من ابؼخاطرة معروفاً وثابتًا طواؿ يكوف  :معدل فائدة خالي من المخاطرة ثابت .3

 .فتًة حياة ابػيار

يفتًض أف الأسواؽ ابؼالية تعمل دوف انقطاع وأف ابؼعاملات بيكن  :الأسواق تعمل بشكل مستمر .4

 .إبسامها في أي وقت

بدوف بُسثل أسعار الأسهم في النموذج بواسطة دالة مستمرة  :أسعار الأسهم تتغير بشكل مستمر .5

 .قفزات مفاجئة

يشتًط أف يكوف ابػيار من النوع الأوروبي الذي بيكن بفارستو فقط عند  :الخيار من النوع الأوروبي .6

 .تاريخ الاستحقاؽ
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 :الاستخدامات

يُستخدـ بموذج بلاؾ وشولز بشكل رئيسي في تسعتَ ابػيارات الأوروبية التي لا بيكن بفارستها إلا في تاريخ 

 .يزىا عن ابػيارات الأمريكية التي بيكن بفارستها في أي وقت قبل تاريخ الاستحقاؽالاستحقاؽ، بفا بي

على بطسة متغتَات بغساب قيمة خيار الشراء وىذه ابؼتغتَات  شولز-يستمد بموذج بلاؾ: معادلة النموذج

ىي: سعر السهم، سعر التنفيذ، الوقت ابؼتبقي لتنفيذ ابػيار، معدلات الفائدة، والتقلب في سعر السهم. 

 شولز من ثلاث معادلات التالية:-يتكوف بموذج بلاؾ

Ca = P[N(d1)] – E e-r t[N(d2)]   

d1 = [ln (P/E) + (r + 2/2) t] / t   

d2 = d1 - t   

Caالقيمة ابغالية بػيار الشراء : 

Pالسعر ابغالر للسهم من وراء ابػيار : 

N(di) احتماؿ حدوث ابكراؼ أقل من :di  في التوزيع الطبيعي النمطي، لذلك بسثلN(d1) و ،N(d2) 

 مساحات برت دالة التوزيع الطبيعي النمطي.

Eسعر ابؼمارسة : 

e :2,7183 

r: معدؿ الفائدة ابػالر من ابؼخاطر 

ln (P/E) اللوغاريتم الطبيعي لػ :P/E 


 تباين معدؿ العائد على السهم. :2

 :الابكراؼ السنوي للعوائد ابؼستمرة 
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وقد تبدو معادلة النموذج معقدة، إلا أف تطبيقها لا ينطوي على صعوبة كبتَة، فمعظم ابؼدخلات ابؼطلوبة 

وكذلك سعر  P بيكن ابغصوؿ عليها من البيانات ابؼنشورة فسعر السهم Caبغساب سعر خيار الشراء 

فيحسب بجمع عدد الأياـ ابؼتبقية  tىي قيم معلومة، أما الوقت ابؼتبقي حتى تاريخ استحقاؽ ابػيار  Eالتنفيذ 

الفائدة فيعبر عنو بدعدؿ  r. أما ابؼعدؿ الفائدة ابػالر من ابؼخاطر 365حتى تاريخ الاستحقاؽ ويقسم على 

من جدوؿ  N(d2)، و N(d1)على أوراؽ ابػزانة بحيث تكوف أجلها مساويا لأجل ابػيار. وتستخرج قيم 

التوزيع الطبيعي، بفا يعتٍ أف ابؼتغتَ الوحيد المجهوؿ والذي ىو بحاجة إلذ التقدير ىو التباين 
أو التقلب، إذ  2

الأسهم خلاؿ عمر ابػيار، إلا أف ما بوتاجو ابؼستثمر  بيكن تقدير التباين من خلاؿ البيانات التاربىية لأسعار

في ابغقيقة ىو التقلب ابؼستقبلي للسهم وىي قيمة بؾهولة لذلك يقود اختلاؼ تقديرات ابؼستثمرين لتباين 

 الأسهم إلذ اختلاؼ في تقدير أسعار ابػيارات.

  (Swaps) تقييم وتسعير عقود المبادلةالمبحث الرابع: 

موضوع متقدـ في ابؼالية، ويشمل عدة أساليب رياضية واقتصادية تستخدـ لتحديد القيمة العادلة لعقد  ىو

ابؼبادلة بناءً على بـتلف العوامل مثل الفائدة، العملات، الائتماف، وأداء الأصوؿ. ىذه العقود تستخدـ بشكل 

 .رئيسي في الأسواؽ ابؼالية لتبادؿ تدفقات مالية دورية بتُ طرفتُ

 أنواع عقود المبادلة المطلب الاول:

 المبادلة المبدئية للفائدة (Interest Rate Swap):  يتم تبادؿ مدفوعات فائدة ثابتة مع

 .SOFR أو LIBOR مدفوعات فائدة متغتَة بناءً على قيمة مرجعية مثل

 المبادلة للعملات (Currency Swap): يتم تبادؿ تدفقات نقدية بالعملات ابؼختلفة. 

 مبادلة الائتمانيةال (Credit Default Swap):  برمي طرفاً ضد خطر تعثر الطرؼ

 .الآخر
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 طرق تقييم عقود المبادلة المطلب الثاني:

 :تتضمن أساليب تقييم عقود ابؼبادلة عادةً 

 طريقة التدفقات النقدية المخصومة (Discounted Cash Flow - DCF):  ىي

عقود ابؼبادلة. يتم تقدير التدفقات النقدية ابؼستقبلية )سواء ثابتة الطريقة الأكثر استخدامًا في تسعتَ 

أو متغتَة( وخصمها باستخداـ معدؿ فائدة مناسب. وىذا يتطلب معرفة دقيقة بابؼعدلات ابؼستقبلية 

 .لفتًات زمنية متعددة (SOFR أو LIBOR )مثل

 نموذج بل أوكس (Black-Scholes): ات ابػيارات في حالات معينة مثل ابؼبادلات ذ

 .ابؼدبؾة، بيكن استخداـ ىذا النموذج لتسعتَ ابػيارات ابؼدبؾة داخل العقود

 تستخدـ ىذه النماذج لتحديد التوقعات ابؼستقبلية للأسعار  :النماذج الإحصائية والمحاسبية

 .وابؼعدلات، مثل بماذج مونت كارلو لمحاكاة التدفقات النقدية

 في تسعير عقود المبادلةالعوامل المؤثرة  المطلب الثالث:

 تتأثر تسعتَ عقود ابؼبادلة بدعدلات الفائدة التي تعتمد على الأسواؽ ابؼالية. إذا   :المعدلات الفائدة

 .كانت معدلات الفائدة في السوؽ ثابتة أو متغتَة، فذلك يؤثر على تكلفة ابؼبادلة

 وابؼخاطر الائتمانية أمراً مهمًا لتحديد يعتبر برليل التوقعات ابؼستقبلية للمعدلات  :توقعات السوق

 .السعر العادؿ

 مدة العقد وطوؿ الفتًة الزمنية التي يتم فيها تبادؿ التدفقات النقدية تؤثر بشكل   :فترات الاستحقاق

 .كبتَ في تقييم العقد

 بهب أيضًا أخذ جودة الائتماف )مثل تصنيف ابعهات ابؼصدرة( في الاعتبار  :الائتمان والمخاطر

 .عند تسعتَ عقود ابؼبادلة
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 أدوات وبرمجيات مساعدة المطلب الرابع:

 ىناؾ العديد من البربؾيات التي تستخدـ لتحليل وتقييم  :النماذج المحاسبية الخاصة بالمبادلات

 .(باستخداـ بماذج دواؿ )مثل دواؿ دواؿ ابػصم أو دواؿ التحليل Excel عقود ابؼبادلة، مثل

 مثل :برامج التمويل المتخصصة Bloomberg وReuters حيث يتم إدخاؿ البيانات في ،

 .ىذه البرامج لتقييم العقود بناءً على السوؽ ابغالر للمعدلات والفتًات

 تسعير وتقييم عقود مبادلة معدلات الفائدةالمطلب الخامس :

 على الفقرة في إليها التطرؽ تم التي الأساسية النقاط تلخيص بيكن الفائدة، معدلات مبادلة عقود سياؽ في

 :التالر النحو

 في ستحدث التي بتلك ابغالية النقدية التدفقات قيمة بؼقارنة تستخدـ أداة ىي: ابغالية القيمة -

 ابؼستقبلية الفائدة لأسعار تقديراتهم على الطرفاف يعتمد الفائدة، معدلات مبادلة عقود في. ابؼستقبل

 .التقديرات ىذه إلذ استنادًا النقدية التدفقات برديد على ويعملاف

 متساوية الطرفتُ لكلا النقدية للتدفقات ابغالية القيمة تكوف أف بهب: الفائدة معدلات مبادلة شروط -

 تساوي الثابتة للمدفوعات ابغالية القيمة تكوف عندما صفراً ابؼبادلة قيمة تكوف آخر، بدعتٌ. البداية في

 .العائمة للمدفوعات ابغالية القيمة

 :ابؼبادلة قيمة مقابل ابؼبادلة سعر -

 .الثابتة ابؼدفوعات لتحديد ابؼستخدـ الفائدة معدؿ إلذ يشتَ ابؼبادلة سعر -

 .العقد في النقدية التدفقات بعميع ابغالية القيمة ىي ابؼبادلة قيمة -
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. عائم فائدة بدعدؿ تبادلو يتم الذي( الثابت ابؼعدؿ) الثابت الفائدة سعر برديد يشمل: التسعتَ -

 ابغالية القيمة تساوي الثابتة للدفعات ابغالية القيمة بهعل الذي ابؼعدؿ برديد يتطلب التسعتَ

 .العائمة للدفعات

. التسعتَ كيفية لتوضيح والعائمة الثابتة الفائدة ذات السندات في ابؼتمثل ابؼثاؿ يُستخدـ: السندات مثاؿ

 .ابؼبادلة سعر برديد في يساعد بفا عائمة، فائدة على يعتمد الثاني السند بينما ثابتة، فائدة بيتلك الأوؿ السند

 ابؼستقبلية التوقعات على بناءً  دقيق بشكل الفائدة أسعار برديد بُيكن الأسس، ىذه خلاؿ من

 .ابؼبادلة عقد في بها ابؼرتبطة النقدية والتدفقات الفائدة لأسعار

 

 على النحو التالر: Bvtوالسندات ذات سعر فائدة متغتَ  BFtويتم برديد قيم السندات ذات ابؼعدؿ الثابت 

     ∑
 

(     )
 

 
     

 

(     )
  

     ∑
 ̅

(     )
 

 
     

 

(     )
  

Fالقيمة الابظية لكل سند : 

C فائدة ثابت: كوبوف بسعر 

C كوبوف بسعر فائدة متغتَ مرتبط بالفتًة : t 

0Rt معدؿ الفائدة الفوري للسند ذات الكوبوف الصفري : 

 آجاؿ ذات جديدة سندات كأنها متغتَ فائدة سعر ذات السندات اعتبار وبيكن الدفع، تاريخ كل فبعد

 ابؼالر الأصل سعر ىو العائم السعر ذات السندات بشن أف الدفع تاريخ وبعد القوؿ بيكن لذا .أقصر استحقاؽ

 . ابؼبادلة لعقد
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 قيمة أف وبقد ابؼقدرة، ابؼستقبلية النقدية التدفقات بعميع ابغالية القيمة عن عبارة فهي St ابؼبادلة قيمة أما

 سالبة، أو موجبة تصبح قد قيمتو فإف الزمن مرور ومع أنو إلا العقد، إصدار بداية في صفر القيمة تأخذ العقد

ها "تلقي فائدة متغتَة ودفع فائدة ثابت" باعتبارىا بؿفظة تتألف من مركز طويل في بيكن التعبتَ عن لذا

قيم  بتُ الفرؽ بذلك فهي  .السندات بسعر فائدة ثابت ومركز قصتَة في السندات بأسعار فائدة عائمة

 كما يلي:  وبرسب ،Bvtوالسندات ذات سعر فائدة متغتَ  BFtالسندات ذات ابؼعدؿ الثابت 

St =  BFt  -  Bvt 

  – (Futures Contracts Pricing) تسعير العقود المستقبليةالمبحث الخامس :

ابؼستقبلية ىي عقود مالية تلزـ الطرفتُ )ابؼشتًي والبائع( بالاتفاؽ على شراء أو بيع أصل معتُ في تاريخ  العقود

مستقبلي بسعر بؿدد مسبقًا. تسعتَ ىذه العقود يعتمد على عدة عوامل رئيسية، وتهدؼ إلذ برديد السعر 

ابؼعايتَ ابؼالية والاقتصادية. سنشرح الذي سيحصل عليو الطرفاف في تاريخ الاستحقاؽ بناءً على بؾموعة من 

 .ىذه العوامل بشكل مفصل

 العوامل المؤثرة في تسعير العقود المستقبليةالمطلب الاول :

 :(Spot Price) السعر الفوري .1

o (ىو السعر ابغالر للأصل في السوؽ )السعر الذي يتم دفعو في الوقت الفعلي. 

o عتَ العقد ابؼستقبلي. في معظم ابغالات، يكوف العقد بيثل ىذا السعر الأساس الذي يتم بناء عليو تس

 .(ابؼستقبل متعلقًا بالأصل الفعلي )مثل السلع أو الأسهم

o  دولار، فإف ىذا يكوف السعر الفوري 100مثاؿ: إذا كاف سعر برميل النفط ابغالر في السوؽ ىو. 
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 :(Carrying Costs) التكاليف المرتبطة بالحيازة .2

o  ىي التكاليف التي بهب على ابؼشتًي دفعها للاحتفاظ بالأصل حتى تاريخ الاستحقاؽ. قد تشمل

 :التكاليف مثل

 تكاليف بززين السلع مثل النفط أو ابغبوب :التخزين. 

 تكاليف التأمتُ على الأصل أثناء الاحتفاظ بو :التأمين. 

 ة لشراء الأصلالفائدة ابؼدفوعة على الأمواؿ ابؼقتًض :التكاليف التمويلية. 

o تؤثر ىذه التكاليف في برديد ما إذا كاف سعر العقد ابؼستقبلي سيكوف أعلى أو أقل من السعر الفوري. 

 :(Risk-Free Interest Rate) الفائدة الخالية من المخاطر .3

o  الفائدة ابػالية من ابؼخاطر ىي معدؿ الفائدة الذي بيكن ابغصوؿ عليو من استثمار آمن خالر من

 .(ر )مثل السندات ابغكومية قصتَة الأجلابؼخاط

o  ،الفكرة ىنا ىي أف ابؼشتًي بيكنو إيداع ابؼاؿ في استثمار آمن بدلًا من شراء الأصل الفعلي. لذلك

 .تؤثر ىذه الفائدة على قيمة العقود ابؼستقبلية

o كانت الفائدة ابػالية من ابؼخاطر مرتفعة، فمن ابؼتوقع أف يكوف السعر ابؼستقبلي أعلى لأف   إذا

 .ابؼشتًي قد يفضل ابغصوؿ على الفائدة من الاستثمار بدلًا من الاحتفاظ بالأصل

 :(Time to Maturity) الوقت حتى الاستحقاق .4

o ود ابؼستقبلية. كلما زاد الوقت ابؼتبقي الوقت ابؼتبقي حتى تاريخ الاستحقاؽ مهم جدًا في تسعتَ العق

 .حتى الاستحقاؽ، زاد تأثتَ الفائدة والتكاليف ابؼرتبطة بابغيازة

o  ،على سبيل ابؼثاؿ، إذا كاف العقد ينتهي بعد عدة أشهر، ستزداد التكاليف ابؼرتبطة بابغيازة )التخزين

 .التأمتُ، وما إلذ ذلك(، بفا قد يؤدي إلذ زيادة السعر ابؼستقبلي
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 :يلي كما شرحو بيكن وقيمته المستقبلي العقد سعر بين الفرقالمطلب الثاني : 

 يتأثر السعر ىذا. السوؽ في العقد وبيع شراء خلالو من يتم الذي السعر ىو: ابؼستقبلي العقد سعر -

 بتُ العقد عنده يعُقد الذي الأساسي السعر ىو ويعتبر والطلب، العرض مثل متعددة بعوامل

 .الأطراؼ

 بتُ الفرؽ على بناءً  القيمة ىذه بُرسب. الوقت بدرور ابؼستقبلي العقد سعر في التغتَ ىي: العقد قيمة -

 آخر، بدعتٌ. التالر اليوـ خلاؿ التقديرية اللحظة في العقد وسعر السابق اليوـ في العقد إقفاؿ سعر

 .ابؼستقبلي السعر في اليومي التغتَ ىي

، كل نهاية وفي -  التسوية سعر بتُ الفرؽ بُوسَب حيث صفرًا، قيمتو تصبح بحيث العقد تسوية يتم يوـ

 عملية. السابق اليوـ في برريره تم الذي العقد وسعر( اليوـ نهاية في العقد قيمة بيثل الذي السعر)

 .اليوـ ذلك في التسوية لسعر مساوياً سعره يكوف جديدًا عقدًا تنُتج اليومية التسوية

، خلاؿ العقد قيمة أما -  السعر كاف إذا. السعر تغتَ ابذاه على بناءً  سالبة، أو موجبة تكوف فقد اليوـ

 ابلفض وإذا موجبة، القيمة تكوف السابق، اليوـ في برريره تم الذي العقد بسعر مقارنةً  ارتفع قد

 .سالبة القيمة تكوف السعر،

 المعادلة المستخدمة في تسعير العقود المستقبليةالمطلب الثالث :

، التي تربط بتُ الفائدة المركبةابؼعادلة الرياضية الأساسية التي تُستخدـ لتسعتَ العقود ابؼستقبلية ىي معادلة 

 :السعر الفوري للأصل والسعر ابؼستقبلي، مع أخذ الفائدة ابػالية من ابؼخاطر في الاعتبار

F=S×e(r×T) 

 :حيث

 F في العقد ىو السعر ابؼستقبلي )السعر الذي سيتم الاتفاؽ عليو. 
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 S ىو السعر الفوري )السعر ابغالر للأصل في السوؽ. 

 r ىو معدؿ الفائدة ابػالية من ابؼخاطر )عادةً معدؿ الفائدة السنوي على السندات ابغكومية. 

 T ىو الوقت حتى الاستحقاؽ )مقاسًا بالسنوات. 

 e ىو الأساس الرياضي للوغاريتم الطبيعي 

 ىناؾ أف إلا ابؼستقبلية، العقود لتسعتَ الأساسي النموذج بسثل السابقة ابؼعادلة أف من الرغم على

 :ومنها العقود، ىذه تسعتَ على تؤثر أف بيكن أخرى عوامل

 عوامل بسبب الأسعار في كبتَة تغيتَات حدوث يتوقع السوؽ يكوف قد: ابؼستقبلية التوقعات -

 .ابؼستقبلي السعر على التوقع ىذا يؤثر أف بيكن ابغالة، ىذه في. سياسية أو اقتصادية

 والطلب العرض يؤثر أف بيكن الثمينة، ابؼعادف أو النفط مثل السلع، أسواؽ في: والطلب العرض -

 قد ىذا فإف ابؼستقبل، في ابؼعروض في بنقص توقعات ىناؾ كانت إذا. التسعتَ على كبتَ بشكل

 .للارتفاع ابؼستقبلية الأسعار يدفع

السوقية التقلبات  (Volatility): -  وجود حالة في. السوؽ في السعر لتغتَات مقياس ىي التقلبات 

والتوقعات التحليل على بناءً  ابلفاضها أو ابؼستقبلية الأسعار ارتفاع إلذ ذلك يؤدي قد عالية، تقلبات . 

 الأساسية ابؼعادلة. وابؼالية الاقتصادية العوامل من بؾموعة تفاعل على يعتمد ابؼستقبلية العقود تسعتَ

 بابغيازة ابؼرتبطة والتكاليف ابؼخاطر، من ابػالية الفائدة الفوري، السعر بتُ الربط على تعتمد العقود لتسعتَ

 .الاستحقاؽ حتى ابؼتبقي والوقت
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 الإسلامية المالية الهندسةالمحور الثالث : 

 أحكاـ مع تتوافق مالية ومنتجات أدوات تطوير إلذ تسعى التي ابؼالية ابؽندسة فروع من فرع ىي 

 ابؼبادئ مع وتتماشى السوؽ احتياجات تلبي مبتكرة بسويلية حلوؿ إبهاد إلذ تهدؼ وىي. الإسلامية الشريعة

 سوؼ ىنا،. ابؼالية ابؼعاملات في والتوازف العدؿ إلذ وتدعو ،(الغرر) وابؼقامرة( الفائدة) الربا بررـ التي الإسلامية

ويقصد بها كذلك .ابغديثة العلمية ابؼصادر على التًكيز مع الإسلامية ابؼالية ابؽندسة حوؿ بـتصراً بحثاً لك أقدـ

 أدوات استخداـ ابؽندسة ىذه تتضمن. الإسلامية الشرعية الشروط مراعاة مع ابؼالية والنظريات ابؼفاىيم تطبيق

 . الإسلامية العقود على تعتمد مبتكرة مالية

 المالية الاسلامية:ادوات الهندسة المبحث الاول : 

 أبرز من وتعتبر الإسلامي، التمويل في ابؼعتمدة ابؼالية الصيغ إحدى ىي المرابحة صيغةالمطلب الاول: 

 الصيغة ىذه تتميز. الإسلامية الشريعة لأحكاـ وفقًا التجارية ابؼعاملات في استخدامها يتم التي العقود

 بوث التي والشفافية العدالة مبادئ مع تتماشى بهعلها بفا والأرباح، الأسعار برديد في والوضوح بالشفافية

 .الإسلاـ عليها

 :المرابحة تعريف

 الطرفاف عليو يتفق معتُ ربح إضافة مع السلعة شراء تكلفة على بناءً  البيع سعر برديد فيو يتم بيع ىي ابؼرابحة

 من النوع ىذا في.ثابت مبلغ أو التكلفة من مئوية نسبة الربح ىذا يكوف أف بيكن(. وابؼشتًي البائع)

 مقابل( السلعة شراء تكلفة) الأصلي سعره عن يزيد بثمن للمشتًي منتج أو سلعة ببيع البائع يقوـ ابؼعاملات،

 .ابؼضافة الربح ونسبة السلعة تكلفة معرفة في بابغق ابؼشتًي يتمتع. مسبقًا برديده يتم ربح على ابغصوؿ
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 المرابحة: عقد شروط

 :ابؼهمة الشروط بعض يستوفي أف بهب الإسلامية، الشريعة أحكاـ مع متوافقًا ابؼرابحة عقد يكوف لكي

 .السلعة شراء تكلفة للمشتًي يوضح أف البائع على بهب: التكلفة برديد -

 الربح ىذا يكوف أف وبهب العقد، في واضح بشكل الربح مبلغ برديد يتم أف بهب: الربح عن إفصاح -

 .فيو مبالغ وغتَ مشروعًا

 .للمشتًي يبيعها أف قبل للسلعة مالكًا يكوف أف بهب البائع: للبائع ملكًا تكوف السلعة -

 لا ابؼرابحة في الربح فإف وبذلك. ربوية بفارسات أي من خاليًا البيع يكوف أف بهب: ربا وجود عدـ -

 .بوضوح برديده يتم مشروع أجر ىو بل ربا يعُتبر

 .البيع عملية في الغش أو( الغموض) الغرر من نوع أي ىناؾ يكوف ألا بهب: غش أو غرر وجود عدـ -    

 المرابحة لصيغة الأساسية العملية

 :التالية ابػطوات خلاؿ من ابؼرابحة تتم ما عادةً 

 .التكلفة وسعر السلعة على الاتفاؽ مع والبائع ابؼشتًي برديد يتم: الطرفتُ بتُ التعاقد -

 .ابؼضاؼ والربح التكلفة سعر للمشتًي البائع يوضح: والربح التكلفة عن البائع إفصاح -

 .الطرفتُ بتُ العقد ويوُقع النهائي السعر برديد يتم: البيع على اتفاؽ -

 .البيع إبساـ بعد للمشتًي السلعة تسليم يتم: السلعة تسليم -    

 الإسلامية البنوك في المرابحة

 شراء بسويل مثل الأفراد، أو للمشاريع التمويل توفتَ في واسع بشكل ابؼرابحة صيغ الإسلامية البنوؾ تستخدـ

 :ابغالة ىذه في. الأخرى السلع أو السيارات، العقارات،
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 .العميل طلب على بناءً  السلعة بشراء البنك يقوـ

 .عليو ابؼتفق والربح الشراء تكاليف يشمل بسعر للبنك يبيعها ث

 مع تتماشى ولكنها التقليدية للقروض مشابهة ابؼعاملة ىذه بهعل بفا أقساط، على ابؼبلغ سداد يتم أف بيكن

 .موجود غتَ الربا لأف الشريعة

  الإسلامية الشريعة في المشاركة صيغةالمطلب الثاني : 

 يتشارؾ العقد، ىذا على بناءً . الأطراؼ بتُ ابؼشتًؾ التعاوف مبدأ تعكس التي ابؼهمة ابؼالية العقود أحد ىي

 يلي فيما. ابؼشاركة نسبة على بناءً  وابػسائر الأرباح ويقتسموف معتُ، ىدؼ لتحقيق ابؼاؿ رأس في الأطراؼ

 :بـتلفة علمية مصادر على بناءً  للمفهوـ صياغة إعادة

 الإسلامية الشريعة في المشاركة عقد تعريف

 مشتًؾ، ىدؼ لتحقيق جهودىم أو أموابؽم بذميع على أكثر أو طرفتُ بتُ اتفاؽ ىو ابؼشاركة عقد

 وابػسائر الأرباح الأطراؼ يتقاسم العقود، من النوع ىذا في. استثماري أو بذاري مشروع في ذلك كاف سواء

 .ابعهد أو ابؼاؿ رأس في طرؼ كل من ابؼسابنة حجم على بناءً  عليها متفق لنسب وفقًا

 المشاركة أنواع

 :الإسلامية الشريعة في ابؼشاركة عقد من رئيسياف نوعاف ىناؾ

 وابػسائر الأرباح ويتُقابظوف ابؼاؿ برأس طرؼ كل يساىم ابؼشاركة، من النوع ىذا في :المال رأس مشاركة

 .النسبية حصصهم حسب
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 أو بابعهد الآخر يساىم بينما بالأمواؿ الأطراؼ أحد يساىم النوع، ىذا في :والعمل المال رأس مشاركة

 بحسب ابػسائر توُزع بينما الأطراؼ، بتُ ابؼسبق للاتفاؽ وفقًا الأرباح تقسيم يتم ابغالة، ىذه وفي. العمل

 .ابؼاؿ رأس في ابؼسابنة

 :المشاركة عقد خصائص

 ابػسائر، وتقاسم مشتًؾ ربح لتحقيق الأطراؼ بتُ التعاوف مبدأ على ابؼشاركة تقوـ: ابؼشتًؾ التعاوف -

 .الإسلامية الشريعة في التضامن مفهوـ يعزز ما وىو

 يعكس بفا عليها، ابؼتفق النسبة مع يتناسب بدا والأرباح ابؼخاطر تقسيم يتم: والأرباح ابؼخاطر تقاسم -

 .التعاملات في العدالة

 بو يلتزـ بدا طرؼ كل يساىم بحيث بوضوح الأدوار برديد يتم العمل، مشاركة حالة في: الأدوار توزيع -     

 .جهد أو ماؿ من

 المشاركة عقد شروط

 :شروط عدة تتوافر أف بهب الإسلامية، للأحكاـ وفقًا وصحيحة شرعية ابؼشاركة لتكوف

 .الأطراؼ بتُ دقيق بشكل وابػسائر الأرباح نسبة برديد يتم أف بهب: بوضوح النسب برديد- 

 بابغقوؽ ابؼتعلقة التفاصيل بصيع ويشمل( الغموض) الغرر من خاليًا ابؼشاركة عقد يكوف أف ينبغي: الشفافية -

 .والواجبات

 .الإسلامية الشريعة مع ومتوافقًا مشروعًا ابؼشاركة من ابؽدؼ يكوف أف بهب: الأىداؼ عن الإفصاح -

 المرابحة وعقد المشاركة عقد بين الاختلاف
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 ابؼرابحة عقد فإف وابػسائر، والأرباح ابؼاؿ رأس في ابؼشتًؾ التعاوف على يعتمد الذي ابؼشاركة عقد بخلاؼ

 يتُحمل لا ابؼرابحة، في. مسبقًا عليو متفق ربح إليها مضافاً الشراء تكلفة برديد مع سلعة بيع على يعتمد

 .فقط الربح وابؼشتًي البائع يتقاسم بل نفسو، بالقدر ابػسارة الطرفاف

 وابؼؤسسات الإسلامية البنوؾ في متزايد بشكل ابؼشاركة عقد استخداـ تم الأختَة، السنوات وفي 

 عدة بتُ ابؼشاركة عبر كبتَة بؼشاريع مشتًكة بسويلات بتقديم الإسلامية البنوؾ تقوـ ابؼثاؿ، سبيل على. ابؼالية

 إلذ إضافة. الكاملة الفردية ابؼخاطر برمل دوف جيدة عوائد على ابغصوؿ فرصة للمستثمرين يتيح بفا أطراؼ،

   العقارات مثل الأصوؿ بسلك لتسهيل ابؼتناقصة ابؼشاركة مثل تقنيات ابؼالية ابؼؤسسات بعض أدخلت ذلك،

 .السيارات أو

 الاقتصادي التوازف برقق التي ابؼالية الأدوات من الإسلامية الشريعة في ابؼشاركة عقد يعُتبر إبصالًا،و 

 بشكل والأرباح ابؼخاطر توزيع في ويسهم ابؼشتًؾ التعاوف مبدأ يعزز فهو. ابؼتعاقدة الأطراؼ بتُ والعدالة

 ابؼالية المجالات من العديد في ابؼشاركة عقد تطبيقات تتوسع أف يتُوقع ابؼاؿ، أسواؽ تطور ومع. منصف

 .والتجارية

  الإسلامية الشريعة في المرابحة صيغةالمطلب الثالث :

 بسويلية أداة تعتبر وىي الإسلامية، ابؼالية ابؼعاملات في واسع بشكل استخدامها يتم التي العقود أحد ىي

 تكلفتها عن يزيد بسعر للمشتًي السلعة البائع يبيع ابؼرابحة، عقد في. الشريعة مبادئ مع تتماشى مشروعة

 .الطرفتُ بتُ عليو متفقًا ربًحا ابؼضاؼ السعر ويتضمن الأصلية،

 الإسلامية الشريعة في المرابحة تعريف
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 إلذ بالإضافة الأصلية السلعة تكلفة يشمل بسعر للمشتًي سلعة ببيع البائع فيو يقوـ بيع ىي ابؼرابحة

 تكوف أف وبهب. ابؼشتًي يدفعو الذي النهائي السعر من جزءًا يعُتبر الربح ىذا. الأطراؼ بتُ مسبقًا بُودد ربح

 .البائع وأرباح السلعة تكلفة ذلك في بدا وشفافة، واضحة العقد تفاصيل كافة

 المرابحة لعقد الرئيسية الآلية

 إليها يُضيف ث السلعة، تكلفة على ابؼشتًي البائع يطُلع حيث السعر شفافية على يقوـ ابؼرابحة عقد

 ابؼتفق الربح زائدًا السلعة بشن يدفع ابؼشتًي أف في العقد جوىر يتمثل. العقد في الطرفاف بو يلتزـ ربح ىامش

 .الأصلية التكلفة من مئوية نسبة أو ثابتًا مبلغًا كاف سواء عليو،

 ابؼرابحة عقد شروط

 :أبرزىا ابؽامة، الشروط من بؾموعة تتوافر أف بهب الإسلامية، للشريعة وفقًا صحيحًا ابؼرابحة عقد يكوف لكي

 .إليها ابؼضاؼ والربح ابغقيقية السلعة تكلفة للمشتًي البائع يوضح أف بهب: الشفافية -

 .العقد بداية في ابؼضاؼ ابؼبلغ أو الربح نسبة برديد يتم أف بهب: للربح ابؼسبق التحديد -

 .للمشتًي بيعها قبل أولاً  السلعة بسلك قد يكوف أف البائع على بهب: للسلعة البائع ملكية -

 مع يتوافق بهعلو بفا بالفائدة، مرتبط وغتَ مشروعًا يكوف أف بهب ابؼرابحة عقد في الربح: ربا وجود عدـ -    

 .الربا بررـ التي الشريعة أحكاـ

 :المرابحة وعيوب مزايا

 : المزايا

 ابؼعاملة حوؿ شكوؾ أي يزيل ىذا فإف مسبقًا، برديدبنا يتم والربح التكلفة أف بدا: والشفافية الوضوح -

 .الشريعة مع متوافقة وبهعلها
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 .الاتفاؽ حسب واحدة دفعة أو شهرية أقساط على ابؼبلغ سداد يتم أف بيكن: السداد في ابؼرونة-    

 .التقليدي التمويل في ربا على برتوي التي ابؼعاملات بؿل برل ابؼرابحة: الربا بذنب -    

 :العيوب

 في ابؼشتًي مع يتشارؾ ولا( التكلفة مع الربح) كاملاً  ابؼبلغ يتقاضى البائع أف بدا: ابؼخاطر برمل عدـ -

 الشريعة في عليو يُشجع الذي ابؼخاطر في ابؼشاركة مفهوـ يعكس لا ىذا أف البعض يرى قد ابؼخاطر،

 .الإسلامية

 يؤدي قد الأخرى، التمويل طرؽ في تنوع دوف مفرط بشكل ابؼرابحة استخداـ تم إذا: الأرباح في التكرار -    

 .الأحياف بعض في مبرر غتَ بشكل الأسعار زيادة إلذ ذلك

 من العديد عبر الإسلامية البنوؾ في موسع بشكل ابؼرابحة صيغة استخداـ تم الأختَة، السنوات فيو 

 مثل حديثة تقنيات دمج تم كما. الشخصي والتمويل السيارات، قروض العقاري، التمويل مثل ابؼنتجات

 البنك منصات عبر رقمي بشكل ابؼعاملات إبساـ للمشتًي بيكن حيث ابؼعاملات، ىذه في  ابؼالية التكنولوجيا

 الإسلامية البنوؾ في تُستخدـ التي ابؼبتكرة التمويلية الأدوات إحدى تعد ابؼرابحة صيغةوكذالك تعتبر .الإسلامية

 توفر الصيغة ىذه أف من الرغم على. الشريعة بأحكاـ الكامل الالتزاـ مع ابؼختلفة، التمويل احتياجات لتلبية

 في والشفافية العدالة برقيق لضماف سليم بشكل تطبيقها من التأكد ابؼهم من أنو إلا ومرنة، عملية حلولًا 

 .ابؼالية ابؼعاملات
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  الإسلامية الشريعة في الاستصناع صيغةالمطلب الرابع: 

 على ،(ابؼقاوؿ أو الصانع) آخر طرؼ إلذ ابؼشتًي طرؼ من معتُ شيء صنع طلب فيو يتم عقد ىي

 ابؼستخدمة الفقهية الأساليب أحد العقد ىذا يعد. المحددة للمواصفات وفقًا لاحق وقت في تسليمو يتم أف

 عقد يشمل. جديدة منتجات تصنيع أو بزصيص تتطلب التي الصناعات في خاصة السوؽ، احتياجات لتلبية

 ابؼنتج) العقد موضوع ،(والصانع ابؼشتًي) ابؼتعاقداف: أساسية عناصر ثلاث العامة صيغتو في الاستصناع

صنع
ُ
 على أو مقدمًا يدُفع أف بيكن والذي عليو، ابؼتفق السعر برديد بهب كما. لتسليمو المحدد وابؼوعد ،(ابؼ

 . ابؼعنية الأطراؼ بتُ الاتفاؽ حسب دفعات

 :الاستصناع لصيغة الرئيسية الخصائص

 يقوـ الذي) ابؼقاوؿ أو والصانع( ابؼنتج يطلب الذي) ابؼشتًي بنا طرفتُ من العقد يتكوف: ابؼتعاقداف -

 .(تصنيعو أو بإنتاجو

 أو سلعة كاف سواء العقد، في بوضوح بؿددًا تصنيعو يتم الذي ابؼنتج يكوف أف بهب: ابؼوضوع -

 .أدوات تصنيع أو منزؿ بناء مثل معينًا مشروعًا

 .دقيق بشكل النهائي ابؼشروع أو ابؼنتج تسليم موعد برديد يتم: الزمتٍ الشرط -

 دفعة الدفع يتم أف وبيكن ابؼقدمة، ابػدمة مقابل دفعو سيتم الذي السعر على الطرفاف يتفق: السعر -

 .الاتفاؽ حسب مراحل على أو واحدة

  :الإسلامي الفقه في الاستصناع حكم

 من وبىلو الشرعية للمبادئ مطابقًا يكوف أف بشرط الإسلامي، الفقو في جائزاً الاستصناع عقد يعُتبر

صنَّع ابؼنتج يكوف أف بهب كما(. ابؼقامرة) ابؼيسر أو( العقد شروط في الوضوح عدـ) الغرر أنواع من نوع أي
ُ
 ابؼ
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 بؿتوى أو واضحة غتَ تفاصيل على بوتوي العقد كاف وإذا دقيق، بشكل العقد في عليو الاتفاؽ تم بؼا مطابقًا

 بؾاؿ في العصر احتياجات لتلبية ابؼناسبة العقود من الاستصناع يعُدو  . باطلًا  العقد يعُد فقد فيو، مشكوؾ

 من يعزز ما ابػاصة، لاحتياجاتو وفقًا بُـصصة منتجات على ابغصوؿ للمشتًي يتيح حيث والتشييد، الصناعة

 .ابؼختلفة القطاعات في والتخصيص الابتكار على ويشجع العمل سوؽ فاعلية

  الإسلامية الشريعة في الإجارةالمطلب الخامس 

 إلذ( خدمة أو عقار مثل) معتُ شيء منفعة بتسليم( ابؼؤجر) الطرفتُ أحد بدوجبو يلُتزـ عقد ىي

 الفقو في ابؽامة العقود من الإجارة تعد. بؿددة زمنية فتًة وفي معتُ، أجر مقابل( ابؼستأجر) الآخر الطرؼ

 ابغياة في واسع نطاؽ على يستخدـ عقد وىي وابػدمات، الأعماؿ أو الأعياف تأجتَ تشمل حيث الإسلامي،

 .العمالة خدمات أو السيارات، العقارات، تأجتَ مثل اليومية

 :وأركانها الإجارة تعريف

 بدوجبو يلتزـ عقد" فهي الفقهي الاصطلاح في بينما ،"التأجتَ" أو" التوظيف" تعتٍ اللغة في الإجارة

 لكي(. 2018 قدامة، ابن" )بؿددة مدة وفي معتُ أجر مقابل ابؼستأجر إلذ معتُ شيء منفعة بتسليم ابؼؤجر

 والشروط، الأركاف بعض فيو تتوافر أف بهب الإسلامية، الشريعة في صحيحًا الإجارة عقد يكوف

 :بنا: ابؼتعاقداف:وىي

 .للتأجتَ ويعرضها ابؼنفعة بيتلك الذي: ابؼؤجر -

 .عليو ابؼتفق الأجر مقابل ابؼنفعة استئجار يقبل الذي: ابؼستأجر -

 كانت سواء بوضوح، للتحديد قابلة تأجتَىا يتم التي ابؼنفعة تكوف أف بهب(: ابؼؤجرة ابؼنفعة) ابؼوضوع-    

 .عامل أو سائق تأجتَ مثل معينة خدمة أو السيارة، أو العقار تأجتَ مثل مادياً شيئًا
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 ومعروفاً بؿددًا الأجر يكوف أف بهب. ابؼؤجرة ابؼنفعة مقابل يدُفع الذي عليو ابؼتفق ابؼاؿ ىو: الأجر   -

 في بؿظور وىو الغرر، دائرة في العقد دخوؿ إلذ يؤدي دقيق غتَ بشكل برديده أف إذ للطرفتُ،

 .الإسلامية الشريعة

، مثل) معينة زمنية لفتًة كانت سواء بدقة، بؿددة التأجتَ مدة تكوف أف بهب: ابؼدة - ( سنة شهر، يوـ

 .العمل إبساـ حتى" مثل) معتُ بشرط مرتبطة حتى أو

 الأجر برديد مثل الشرعية الشروط فيو تتوافر أف بشرط الإسلامية الشريعة في جائز عقد الإجارةو 

 لد إذا لأنو معروفاً، الأجر يكوف أف ضرورة على الشريعة أكدت وقد. الربا أو الغرر من وخلوه بوضوح، وابؼنفعة

 عقد بذيز الإسلامية الشريعة فإف وبالتالر،. ابؼعاملة في التعسف أو النزاع إلذ ذلك يؤدي قد دقيق بشكل بُودد

 .الشرعية المحاذير من خاليًا يكوف أف شريطة ابغياتية المجالات من العديد في الإجارة

 :الإجارة عقد أهمية

 ابؼنفعة من الاستفادة من ابؼستأجر يتمكن حيث للطرفتُ؛ منفعة الإجارة عقد يوفر: ابؼتبادلة ابؼنفعة برقيق-

 .عليو ابؼتفق الأجر على ابؼؤجر بوصل بينما ابؼؤجرة،

 .الطرفتُ حقوؽ ويضمن ابػلافات من بود بفا بوضوح، وابؼدة الأجر برديد في العقد يساىم: العدالة ضماف-

 تعزيز في يسهم ما وابػدمات، ابؼعدات تأجتَ عبر والصناعي التجاري النشاط من يعزز: الاقتصاد برفيز-

 .الإنتاج وزيادة السوؽ

 وىي:للإجارة المختلفة الأنواع

 .ثابت أجر مقابل سيارة أو منزؿ تأجتَ مثل معتُ شيء منفعة تأجتَ وىي: البسيطة الإجارة -



بيذاغوجية                                                        محاضرات في الهنذسة مطبوعة   
 

95 
 

 أو سائق مثل خاصة خدمات أو العمالة كأعماؿ معينة خدمة تأجتَ يتم حيث: الوظيفية الإجارة -

 .نظافة عامل

 نهاية في شرائها إمكانية مع الأصوؿ تأجتَ فيو يتم الإجارة من نوع وىي: بالتمليك ابؼنتهية الإجارة -

 .الأجهزة أو السيارات بسويل مثل) ابؼدة

 تأجتَ يتم حيث بالتمليك، ابؼنتهية الإجارة عبر الإسلامي التمويل في الإجارة عقد يُستخدـومثاؿ على ذلك 

 .ابؼستقبل في شرائها خيار ابؼستأجر منح مع الأصوؿ

  الإسلامية الشريعة في الجماعي التمويلالمطلب السادس: 

 للأحكاـ وفقًا معتُ، مشروع لتمويل ابؼستثمرين أو الأفراد من بؾموعة من أمواؿ بصع خلابؽا من يتم آلية ىو

 دعم إلذ النموذج ىذا يهدؼ. ابؼشاركتُ بتُ والأرباح ابؼخاطر تقاسم على وتشجع الربا بسنع التي الشرعية

 بسويل مصدر على الاعتماد من بدلًا  بصاعي بسويل خلاؿ من ابعديدة ابؼبادرات أو وابؼتوسطة الصغتَة ابؼشاريع

 .واحد

 في طرؼ كل يشارؾ بحيث معتُ مشروع لتمويل الأفراد من بؾموعة من أمواؿ بصع ويقصد بو كذالك 

 ابؼضاربة، مثل الشريعة مع متوافقة بسويلية أدوات باستخداـ التمويل يتم أف يشتًط. المحتملة والأرباح ابؼخاطر

 .الغرر أو الربا مثل المحظورات من خاليًا يكوف أف وبهب وابؼرابحة، ابؼشاركة،

 : الجماعي التمويل أنواع

 آخر شخص يتولذ بينما مشروع، لتمويل ابؼاؿ رأس الأفراد من بؾموعة يقُدـ النموذج، ىذا في: ابؼضاربة

 لرأس ابؼالكة الأطراؼ تتحمل بينما عليها، ابؼتفق للنسبة وفقًا الأرباح تقاسم يتم. ابؼشروع إدارة( ابؼضارب)

 .ووقتو جهده خسارة إلا ابؼضارب يتحمل لا فيما ابػسائر، ابؼاؿ
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 على بناءً  وابػسائر الأرباح في ويشتًكوف معتُ مشروع بسويل في الأفراد من عدد يساىم النوع، ىذا في: ابؼشاركة

 ."ابؼخاطر في ابؼشاركة" في الشريعة بؼبدأ وفقًا التمويل، من حصصهم

 يتضمن أعلى بسعر للمستفيد بيعها ث معينة سلعة الأفراد من بؾموعة شراء على النموذج ىذا يعتمد: ابؼرابحة

 .الطرفتُ بتُ للاتفاؽ وفقًا دفعات على ابؼبلغ سداد يتم. عليو متفقًا ربًحا

 :الإسلامية الشريعة في الجماعي التمويل حكم

 يكوف أف بهب حيث الشرعية، الشروط فيو توافرت إذا الإسلامية الشريعة في جائزاً ابعماعي التمويل يعتبر

 بهب كما واضح، بشكل والأرباح الأجر برديد يتم أف يشتًط(. اليقتُ عدـ) والغرر( الفائدة) الربا من خاليًا

 التي الربوية الفوائد بذنب يتم ابؼثاؿ، سبيل على. ابؼتعاقدة الأطراؼ بتُ عادؿ بشكل ابؼخاطر تقسيم يتم أف

 .شفاؼ بشكل الشروط بتوضيح الغرر تقليل يتم كما التقليدية، التمويلات في تفُرض

 :الجماعي التمويل فوائد

 الكبتَة ابؼشاريع في ابؼشاركة فرصة الصغار للمستثمرين ابعماعي التمويل يتُيح: الاستثمار قاعدة تنويع -

 .للتمويل التقليدية الأبماط في متناوبؽم خارج كانت التي

 برتاج التي الناشئة ابؼشاريع لدعم فع الة أداة ابعماعي التمويل يعُد: وابؼتوسطة الصغتَة ابؼشاريع دعم -

 .أعمابؽا لتطوير ابؼاؿ رأس إلذ

 الربح شروط برديد يتم حيث الأطراؼ، بتُ الشفافية تعزيز في ابعماعي التمويل يساىم: الشفافية -

 .ابػلافات فرص من يقلل بفا مسبقًا، دقيق بشكل وابػسارة

 على يساعد بفا الربوية، للقروض مهمًا بديلاً  الإسلامية صيغتو في ابعماعي التمويل يعُتبر: للربا بديل -

 .الإسلامية الشريعة مع تتوافق بطريقة الاقتصاد تعزيز
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 بعض تستخدـ: الإنتًنت عبر ابعماعي التمويل منصات:الإسلامية الشريعة في ابعماعي التمويل وكمثاؿ على

 مشاريع بتمويل ابؼستثمروف يقوـ حيث الشريعة، لأحكاـ وفقًا مشروعة بسويلات لتقديم النموذج ىذا ابؼنصات

 .ابؼشاركة أو ابؼضاربة بنظاـ ابتكارية أو بذارية

 التجارية أو الزراعية ابؼشاريع مثل بؿددة مشاريع لتمويل الأفراد يتجمع قد: بذارية أو زراعية مشاريع بسويل

 .ابؼاؿ رأس من حصصهم على بناءً  وابػسائر الأرباح في ويشتًكوف

 :الجماعي التمويل يواجهها قد التي التحديات

 الشريعة مع الكامل التوافق لضماف دقيق وتنظيم إشراؼ إلذ ابعماعي التمويل بوتاج: بالشرعية الالتزاـ -

 .والأرباح الأجور بتحديد يتعلق فيما خاصة الإسلامية،

 حدوث عدـ لضماف شفاؼ بشكل ابعماعي التمويل تنفيذ يتم أف ابؼهم من: وابؼراقبة الشفافية -

 .الشروط تطبيق في تعسف أو بذاوزات

 الشريعة مع ابؼتوافق ابعماعي التمويل في ابؼشاركة وطرؽ بأبنية الوعي زيادة الضروري من: التوعية -

 .مستنتَة استثمارية قرارات ابزاذ من الأفراد لتمكتُ الإسلامية،

 الإسلامية المالية الهندسة أسسالمبحث الثاني : 

 :منها رئيسية، شرعية أسس على الإسلامية ابؼالية ابؽندسة تقوـ

 .الإسلاـ في المحرمة ابؼمارسات من وىي القرض، على ثابتة زيادة أي: الربا برريم -

 .ابػداع أو ابؼفرط ابػطر إلذ يؤدي قد الذي ابؼعاملات غموض أي: وابؼقامرة الغرر برريم -

 .ابؼسابنة مع يتناسب بدا وابػسائر الأرباح في الأطراؼ يتشارؾ حيث: ابؼخاطر في وابؼشاركة العدالة -
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 والفرص التحدياتالمطلب الاول: 

 :التحديات

 .الأسواؽ بعض في الشريعة مع ابؼتوافقة ابؼالية الأدوات قلة -

 .ابؼالية للأدوات العادؿ التسعتَ ضماف صعوبة -

 .التقليدية ابؼالية وابؼتطلبات الشرعية ابؼعايتَ بتُ التنسيق برديات -

 :الفرص

 .الشريعة مع وابؼتوافق ابؼستداـ التمويل نطاؽ توسيع إمكانية -

 .والصكوؾ الأسهم أسواؽ في خاصة الإسلامية، ابؼاؿ رأس أسواؽ تطوير -

 .(Crowdfunding) ابؼشتًؾ والتمويل (Sukuk) الصكوؾ مثل مبتكرة أدوات استحداث -

  الإسلامية المالية الهندسة في الابتكارالمطلب الثاني : 

 الإسلامية، الشريعة مع تتماشى التي ابؼبتكرة ابؼنتجات من العديد طورت قد الإسلامية ابؼالية ابؼؤسسات

 :مثل

 التمويل ىيكلة مثل الشريعة، أحكاـ مع تتماشى متعددة عقود استخداـ يتضمن أف بيكن: الهيكلي التمويل

 .وابػسائر الأرباح بؼشاركة" ابؼضاربة" أو" ابؼشاركة" باستخداـ

 .الشريعة مع تتوافق لا التي ابؼالية التسهيلات تعديل تتيح التي: المالية الهيكلة إعادة

 :الإسلامية المالية الهندسة في الابتكار تواجه التي التحديات
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 ابؼنتجات بعض في نقصًا ىناؾ فإف الكبتَ، التقدـ من الرغم على: الشريعة مع ابؼتوافقة ابؼنتجات في النقص -

 .العابؼية السوؽ احتياجات مع تتناسب التي الإسلامية ابؼالية

 مع يتماشى دقيق تنظيمي إطار إلذ الإسلامية ابؼالية ابؼنتجات برتاج: والتنظيمية القانونية التحديات -

 .لأخرى دولة من بىتلف قد ما وىو البلداف، بـتلف في الشريعة

 ما الإسلامية، ابؼالية ابؽندسة عمل لكيفية بسامًا مدركتُ غتَ زالوا ما ابؼستثمرين من العديد: والتثقيف التوعية -

 .ابؼالية الأدوات ىذه حوؿ الوعي زيادة يتطلب

 الإسلامية المالية الهندسة تطور تاريخالمطلب الثالث: 

 الإسلامية، ابؼبادئ مع التقليدية ابؼالية الأدوات تكييف إلذ تهدؼ التي ابؼستمرة التطورات من سلسلة يعكس 

 مر على تدربهيًا التطور ىذا بدأ. ابؼتعاقدة الأطراؼ بتُ ابؼالية العدالة وبرقيق ابؼخاطر، مشاركة الربا، برريم مثل

 .الإسلامية بالشريعة يلتزـ بسويلي نظاـ تطوير إلذ بابغاجة الاىتماـ وتزايد العصور،

 العشرين القرن قبل ما: البداية

، نعرفها كما الإسلامية ابؼالية ابؽندسة تكن لد العشرين، القرف قبل  بفارسات ىناؾ كانت ولكن اليوـ

 في تُستخدـ ابؼالية الأدوات ىذه كانت. والإجارة وابؼشاركة ابؼضاربة مثل الإسلامية، بالشريعة تلتزـ بذارية

 .الربا أشكاؿ من شكل أي دوف تتم والصتَفة التجارة معاملات كانت حيث اليومية، التجارية التعاملات

 يكن لد تطبيقها فإف التقليدي، الإسلامي الفكر في الاقتصادية ابؼبادئ ىذه وجود من الرغم على

 .لاحق وقت حتى العابؼية ابؼالية الأنظمة في واسع نطاؽ على منهجيًا
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 الإسلامية بالمالية الاهتمام بداية: العشرون القرن

 بعد خاصة. جدي بشكل الإسلامي ابؼالر القطاع بتطوير الاىتماـ بدأ العشرين، القرف منتصف في

 ىذه بدأت حيث ،1970 في والكويت البحرين وبنك 1973 عاـ في للتنمية الإسلامي البنك تأسيس

 .(الربا) الفائدة وبذنب والإجارة، ابؼرابحة مثل الإسلامية، بالشريعة تلتزـ مالية منتجات بتقديم البنوؾ

 التطور لتواكب بديلة إسلامية مالية منتجات لتطوير المحاولات بعض ظهور أيضًا ابؼرحلة ىذه شهدت

 من بدلاً  والأرباح ابؼخاطر تقاسم على يعتمد الذي بابؼشاركة التمويل مثل ابؼصرفية، الصناعة في العابؼي

 .الفائدة استخداـ

 الإسلامية المالية الابتكارات تطور: والثمانينات السبعينات

 ابؼالية الابتكارات بعض ظهور مع أسرع بشكل تتطور الإسلامية ابؼالية ابؽندسة بدأت الفتًة، ىذه في

 .الصكوؾ وإصدار بابؼرابحة التمويل الابتكارات ىذه أبرز من كاف. ابؼبدعة

 كبديل باستخدامها الإسلامية البنوؾ بدأ حيث تطويرىا، تم التي الأدوات أوائل من كانت ابؼرابحة

 ربح ىامش إضافة مع للمستفيد بيعها ث سلعة بشراء البنك يقوـ. الفائدة على يعتمد الذي التقليدي للتمويل

 .ثابت

 في حصة بسثل مالية أدوات وىي الصكوؾ، استخداـ بدأ السبعينات، من بدايةفي : الصكوؾ إصداركذلك 

 أداة أوؿ الصكوؾ وكاف. ابؼشروع عن النابذة الأرباح في ابؼشاركة بغامليها وبوق مشروع، أو مادي أصل ملكية

 .العابؼية ابؼاؿ أسواؽ في ابؼشاركة للمستثمرين تتيح إسلامية مالية

 من العديد إنشاء دعم حيث الإسلامي، التمويل تعزيز في كبتَ دور للتنمية الإسلامي البنكوقد كاف 

 .الشريعة مع تتماشى منتجات لتقديم الإسلامية ابؼالية ابؼؤسسات
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 الإسلامية المالية المنتجات في والتوسع النضج: التسعينات

 التي ابؼنتجات نطاؽ في أكبر وتوسُّعًا نضوجًا الإسلامية ابؼالية ابؽندسة شهدت التسعينات، بحلوؿ

 مثل الإسلامية، الدوؿ بدأتو : الدولية الصكوؾ أسواؽ تظهور حيث .ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ تقدمها

 خارج من الاستثمارات جذب على ساعد بفا الدولية، الأسواؽ في الصكوؾ إصدار في ابػليج، دوؿ و ماليزيا

 .الإسلامي العالد

 الأعضاء بتُ التعاوف على يعتمد وىو التقليدي، للتأمتُ إسلامي كبديل التكافل نظاـ تطوير تم كما

 .الربا على تعتمد التي التقليدية التأمتُ شركات من بدلاً  ابػسائر أو ابغوادث عن النابصة الأضرار لتعويض

 لتمويل جديدة فرصًا أتاح بفا وابػسائر، الأرباح في ابؼشاركة مبدأ عبر ابعماعية ابؼشاريع بسويل بدأوكذلك 

 .الصغتَة وابؼشاريع الناشئة الشركات

 العالمي المالي النظام من جزءًا تصبح الإسلامية المالية الهندسة: والعشرون الواحد القرن

 العالد، مستوى على كبتَ بشكل الإسلامية ابؼالية ابؽندسة انتشرت والعشرين، ابغادي القرف بداية في

 منتجات تقدـ الكبرى ابؼالية ابؼؤسسات من العديد بدأت. العابؼي ابؼالر النظاـ من يتجزأ لا جزءًا وأصبحت

 ىذه على العابؼي الطلب تزايد يعكس بشكل وابؼضاربة، بابؼشاركة والتمويل الصكوؾ مثل إسلامية، مالية

 ابغكومية الصكوؾ ذلك في بدا الصكوؾ، إصدار في كبتَاً توسعًا ابػليج ودوؿ ماليزيا شهدتحيث .الأدوات

 وكذلك  .العابؼية ابؼاؿ أسواؽ في شيوعًا الأكثر ابؼالية الأدوات أحد الصكوؾ جعل بفا الشركات، وصكوؾ

 إلذ بابؼضاربة، والتمويل الأسهم في ابؼشاركة مثل مبتكرة حلولًا  تقدـ التي الإسلاميةالاستثمارية  البنوؾ ورظه

 .الشريعة مع ابؼتوافقة الشركات أسهم في التداوؿ تتيح التي الإسلامية، الأسهم أسواؽ تطوير جانب
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 التمويل منصات ذلك في بدا الإسلامي، الرقمي التمويل ظهور بدأ التكنولوجي، التطور مع و

 أفقًا يفتح بفا الإلكتًونية، الصكوؾ لإصدار البلوكشتُ تقنيات واستخداـ الإنتًنت، عبر الإسلامي ابعماعي

 .الإسلامي ابؼالر الابتكار أماـ جديدًا

 بؾرد من العشرين، القرف في بداياتها منذ كبتَ بشكل تطورت الإسلامية ابؼالية ابؽندسةوكخلاصة 

 ابؼالر النظاـ من مهمًا جزءًا أصبحت أف إلذ ابؼالية ابؼعاملات في الإسلامية الشريعة مبادئ لتطبيق بؿاولات

 أف يتوقع الإسلامية، ابؼالية والتكنولوجيا بابؼشاركة والتمويل الصكوؾ مثل ابؼستمرة الابتكارات مع. العابؼي

 .العابؼي الرقمي الاقتصاد عصر في ابؼستثمرين احتياجات لتلبية والنمو التطور في ابؽندسة ىذه تستمر

 الفرق بين الهندسة المالية والهندسة المالية الاسلاميةالمطلب الرابع : 

ابؼالية وابؽندسة ابؼالية الإسلامية يتشابهاف في الغرض الأساسي وىو ابتكار منتجات مالية لتلبية  ابؽندسة

 .احتياجات السوؽ، لكنهما بىتلفاف بشكل كبتَ من حيث ابؼبادئ والأسس التي بركم كل منهما

 :الهندسة المالية التقليدية

 على النماذج الرياضية والإحصائية لتعظيم الأرباح  تركز على تطوير أدوات مالية تعتمد :ابؼفهوـ

 .وتقليل ابؼخاطر، دوف الالتزاـ بأي قيود دينية أو أخلاقية

 تشمل ابؼشتقات )ابػيارات، العقود الآجلة(، السندات، وصناديق التحوط :الأدوات. 

 تعتمد على حرية الابتكار ابؼالر لتحقيق الكفاءة والربحية :ابؼبادئ. 

 :لية الإسلاميةالهندسة الما

 تهدؼ إلذ تصميم أدوات مالية مبتكرة متوافقة مع الشريعة الإسلامية، حيث يتم بذنب الربا  :ابؼفهوـ

 .)الفوائد(، الغرر )ابؼخاطرة غتَ المحسوبة(، والأنشطة المحرمة
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 تشمل الصكوؾ، عقود ابؼرابحة، الإجارة، وابؼشاركة :الأدوات. 

 ربح وابػسارة، والالتزاـ بالضوابط الشرعية لضماف أخلاقية الأنشطة تقوـ على ابؼشاركة في ال :ابؼبادئ

 .ابؼالية

 :أبرز الفروقات

ابؽندسة ابؼالية الإسلامية تلتزـ بدبادئ الشريعة الإسلامية، في حتُ أف ابؽندسة  :الأساسيات الأخلاقية -

 .التقليدية ليست مقيدة بذلك

دوات التقليدية مثل السندات بالفوائد بأدوات متوافقة ابؽندسة الإسلامية تستبدؿ الأ :الأدوات ابؼالية -

 .مع الشريعة مثل الصكوؾ

في ابؽندسة الإسلامية، يتم التًكيز على برقيق التوازف بتُ العائد ابؼالر وابؼسؤولية  :الأىداؼ -

 .الاجتماعية، بينما تركز ابؽندسة التقليدية على الربحية ابؼطلقة

ابؼالية الإسلامية توفر بدائل متوافقة مع الشريعة للممارسات ابؼالية التقليدية، ما بهعلها خياراً  ابؽندسة

مهماً للمؤسسات والأفراد الذين يسعوف إلذ الالتزاـ بابؼبادئ الإسلامية. ومع ذلك، يتطلب تطبيقها معرفة 

 .دقيقة بالضوابط الشرعية والأسواؽ ابؼالية لضماف النجاح والالتزاـ
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 خاتمة 

مسابنة متواضعة تهدؼ إلذ تقديم رؤية شاملة للهندسة ابؼالية، بدءًا من أساسياتها  ابؼطبوعةىذا 

النظرية وحتى تطبيقاتها العملية. تناولنا خلاؿ الصفحات السابقة ابؼوضوعات التي تعكس مدى تعقيد ىذا 

ط، وإدارة ابؼخاطر، ودور المجاؿ، ابتداءً من الأدوات ابؼالية التقليدية وابغديثة، وصولًا إلذ استًاتيجيات التحو 

 .الابتكار في تصميم أدوات مالية جديدة

مساحة خاصة للهندسة ابؼالية الإسلامية، التي بسثل بعدًا مهمًا في ىذا  ىذه ابؼطبوعةوقد أفردنا في 

ابؼالية المجاؿ. حيث بذمع بتُ الالتزاـ بالشريعة الإسلامية والابتكار في تقديم ابغلوؿ ابؼالية. إف تطوير الأدوات 

الإسلامية، مثل الصكوؾ، وابؼضاربة، وابؼرابحة، بيثل بردياً وفرصة في آفٍ واحد، حيث يطُلب التوفيق بتُ 

ابؼبادئ الشرعية وأىداؼ الكفاءة الاقتصادية. وتساىم ابؽندسة ابؼالية الإسلامية في برقيق التوازف بتُ الربح 

 .لر ابؼستداـوالقيم، بفا بهعلها بموذجًا متميزاً للتطبيق ابؼا

إف ابؽندسة ابؼالية ليست بؾرد دراسة أكادبيية، بل ىي أداة عملية أساسية في الاقتصاد العابؼي 

ابغديث. تسهم في دعم استقرار الأسواؽ ابؼالية، وتقديم حلوؿ مبتكرة للشركات وابؼؤسسات ابؼالية بؼواجهة 

ليات أخلاقية ومهنية، حيث بهب توجيو أدوات التحديات ابؼالية. ومع ذلك، فإف ىذا الابتكار يأتي مع مسؤو 

 .ابؽندسة ابؼالية بشكل يضمن الاستدامة والشفافية

للقارئ الأدوات وابؼهارات الضرورية لفهم ىذا المجاؿ ابؼتسارع. ومع  ت قد وفر  ىذه ابؼطبوعةنأمل أف يكوف 

بؼالية تزداد اتساعًا وتعقيدًا، بفا تطور التكنولوجيا، مثل الذكاء الاصطناعي والبلوكشتُ، فإف آفاؽ ابؽندسة ا

 .يتطلب من العاملتُ والباحثتُ في ىذا المجاؿ مواكبة التغتَات ابؼستمرة
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 جعار ملا ةمئاق

 النقد صندوؽ الاقتصادية السياسات معهد والسندات، الأسهم تقييم في عملية إرشادات الكراسنة، إبراىيم -

 2010 أبوظبي العربي،

، )دار ابعوزي، ابؼملكة العربية الأسهم والسندات وأحكامها في الفقو الإسلاميأبضد بن بؿمد ابػليل،  -

 .(2005السعودية، الطبعة الثانية، 

 الاقتصاد أبحاث بدركز ندوة الإسلامية، والشريعة ابؼستقبلية العقود الإسلامبولر، خليل بؿمد أبضد -

 2024 جدة، الإسلامي،

 ابؼلتقى ،"لصناعتها أـ ابؼخاطر لتغطية مستحدثة أدوات ابؼشتقة، ابؼالية ابؼنتجات بطيسي، بؿمد رجم بن -

 ،2009 أكتوبر 21 ،20 يومي العابؼية، وابغوكمة الدولية الاقتصادية و ابؼالية الأزمة حوؿ الدولر العلمي

 .سطيف عباس فرحات جامعة

 ابؼلتقى ،"لصناعتها أـ ابؼخاطر لتغطية مستحدثة أدوات ابؼشتقة، ابؼالية ابؼنتجات بطيسي، بؿمد رجم بن -

 ،2009 أكتوبر 21 ،20 يومي العابؼية، وابغوكمة الدولية الاقتصادية و ابؼالية الأزمة حوؿ الدولر العلمي

 ندوة الإسلامية، والشريعة ابؼستقبلية العقود الإسلامبولر، خليل بؿمد أبضد ..سطيف عباس فرحات جامعة

 :ابؼوقع على ،05 ص ،2007 أفريل 04 جدة، الإسلامي، الاقتصاد أبحاث بدركز

 للطبع، ىومة دار)  الثاني، ابعزء ابؼالية، والأسواؽ البورصات في ابؼتداولة ابؼالية الأوراؽ بؿفوظ، جبار -

 2002 ابعزائر،

 اليازوري، دار)  ،(ابؼبادلات ابػيارات، ابؼستقبليات، عقود) ابؼالية ابؼشتقات وآخروف، الربيعي بؿسن حاكم -

 (2010 الأردف،
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 اليازوري، دار)  ،(ابؼبادلات ابػيارات، ابؼستقبليات، عقود) ابؼالية ابؼشتقات وآخروف، الربيعي بؿسن حاكم -

 (2010 الأردف،

سة ابغديثة ، ابعزء الثاني،) ابؼؤسابؼصرفية و السوؽ ابؼاليةالعمليات خليل ابؽندي، أنطواف الناشف،  -

 .(2000للكتاب، لبناف، 

 ابغديثة ابؼؤسسة) الثاني، ابعزء ابؼالية، السوؽ و ابؼصرفية العمليات الناشف، أنطواف ابؽندي، خليل -

 .(2000 لبناف، للكتاب،

 ((2009 الأردف، ابؼستَة، دار)  الاستثمارية، المحافظ إدارة شبيب، آؿ كامل دريد -

 وعلوـ اقتصادية علوـ والمحاسبة، ابؼالية علوـ ابؼاستً لطلبة ، مطبوعة موجهةالاسواؽ ابؼالية، كهينة رشاـ -

 جامعة آكلي بؿند أوبغاج البويرة، بذارية

 أدواتها، صناعة في ابؼالية ابؽندسة ودور ابؼخاطر إدارة في ودورىا ابؼالية ابؼشتقات رضواف، ابغميد عبد بظتَ -

 (2005 مصر، للجامعات، النشر دار)

 .(2009، )دار الراية، الأردف، إدارة ابؼخاطر الاستثماريةسيد سالد عرفة،  -

 (2009 الأردف، الراية، دار) الاستثمارية، ابؼخاطر إدارة عرفة، سالد سيد -

 (2006 مصر، الأمتُ، دار) ابؼالية، والأوراؽ البورصة في الاستثمار بـاطر برليل عليوة، السيد -

، )دار الفكر ابؼعاصر، بورصة الأوراؽ ابؼالية من منظور إسلاميشعباف بؿمد إسلاـ البرواري،  -

 .(2001بتَوت،

 ابؼعاصر، الفكر دار) إسلامي، منظور من ابؼالية الأوراؽ بورصة البرواري، إسلاـ بؿمد شعباف -

 (2001بتَوت،
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 (2001 مصر، ، ابعامعية الدار)  المحاسبة، -ابػاطر إدارة -ابؼفاىيم– ابؼالية ابؼشتقات العاؿ، عبد طارؽ -

  .113ص ،( 2008 مصر، طيبة، دار)  ابؼالية، وابؼؤسسات البنوؾ في الاستثمار رزؽ، بؿمد عادؿ -

 مؤسسة(السوؽ، لاقتصاد التحوؿ فتًة خلاؿ ابؼالية الأوراؽ وأسواؽ ابؼالية السياسة أندراوس، وليم عاطف -

 (2005 مصر، ابعامعة، شباب

 سوؽ كفاءة تعزيز في الافصاح دور– الأسهم وتقييم ابؼالية التحليل حطاب، سامي ربابعة، الرؤوؼ عبد -

 .2006 مارس دبي والسلع، ابؼالية الأوراؽ ىيئة ابؼالية، الأوراؽ

 الأوراؽ لأسواؽ عشر ابػامس العلمي ابؼؤبسر شرعية، قانونية دراسة سهموالأ البورصة فيغو، السلاـ عبد -

 ..2007 مارس 8 ،7 ،6 أياـ العربية ابؼتحدة الإمارات جامعة والقانوف الشريعة كلية والبورصات، ابؼالية

 بموذج) ابػصم بموذج باستخداـ العادية الاسهم تقييم حسن، مصطفى انوار عبدابغكيم، طلعت ىشاـ -

 بؾلة ،(ابؼالية للاوراؽ العراؽ سوؽ في ابؼدرجة الصناعية الشركات من بـتارة لعينة تطبيقية دراسة( )جوردف

 .2010 والثمانوف ابغادي العدد والاقتصاد، الإدارة

 (2003 مصر، ابعامعية، الدار)  ابؼالية، الأوراؽ بورصة في الاستثمار حنفي، فارالغ عبد -

 الأزمةحوؿ ابؼؤبسر الدولر الرابع ، العابؼي ابؼالر النظاـ واضطراب ابؼالية ابؽندسة، قندوز أبضد الكريم عبد -

 .، جامعة الكويت2010ديسمبر  16و  15الإسلامي، يومي  الاقتصاد منظور من العابؼية الاقتصادية

، ابؼركز اقتصاد نقدي، بؿاضرات في ابؽندسة ابؼالية، موجهة لطلبة السنة الاولذ ماستً عيساوي سهاـ -

 .2021ابعامعي ميلة ، 

، ابؼؤبسر العلمي ابػامس عشر لأسواؽ الأوراؽ ابؼالية السندات من منظور شرعيعبد الله بن بؿمد العمراني،  -

 . 2007مارس  8، 7، 6والبورصات، كلية الشريعة والقانوف جامعة الإمارات ابؼتحدة العربية أياـ 
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 النظرية بتُ ابؼالية وابؼشتقات الأجنبية العملات– الدولية ابؼالية عوض، مرواف شكري، كنج ماىر -

 (2004 عماف، ابؼعرفية، الدراسات معهد)  -والتطبيق

)دار  ، ابعزء الأوؿ، أحكاـ التعامل في الأسواؽ ابؼالية ابؼعاصرةمبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  -

 .)2005كنوز اشبيليا للنشر والتوزيع، السعودية، 

 ابغديث، ابعامعي ابؼكتب)ابؼالية، ابؽندسة مدخل والسندات الأسهم تقييم والآخروف، ابغناوي صالح بؿمد -

 .(2007 مصر،

دار حامد للنشر والتوزيع،  (، الاستثمار في البورصةبؿمد عوض عبد ابعواد، علي ابراىيم الشديفات،  -

 .)2006عماف، الأردف، 

 الدولر ابؼلتقى، الإسلامية ابؼالية ابؼنتجات صناعة لتطوير علمي كمدخل ابؼالية ابؽندسة، قروؼ كريم بؿمد -

 ، معهد2011 فيفري 24 و 23 ابؼستقبل، يومي ورىانات ..الواقع الإسلامي الاقتصادحوؿ  الأوؿ

 .التسيتَ جامعة غرداية وعلوـ والتجارية الاقتصادية العلوـ
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